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INTRODUZIONE
L'argomento trattato in questa tesi è la recente crisi economica che ha colpito numerosi
paesi. Inizialmente limitata al mondo finanziario, ben presto si è diffusa anche in altri
settori dell'economia reale. Questo evento ha finito per influenzare le scelte di vita di
milioni  di  persone  che  non  sono  mai  state  coinvolte  direttamente  in  operazioni
finanziarie. 
In ambito politico si cerca di coinvolgere i cittadini nelle attività del parlamento e nel
dibattito tra i partiti, affermando che anche nel caso in cui un individuo non partecipi
attivamente o addirittura non si informi è comunque interessato dalle decisioni assunte
dai  principali  organi  di  governo.  Similarmente,  è  opportuno  comprendere  cosa  è
accaduto nella politica e nella finanza americana e mondiale negli ultimi anni, poiché le
decisioni assunte in tali ambiti hanno comunque influito anche sull'operaio pistoiese
cinquantenne  in  cassa  integrazione  con  fosche  prospettive  per  il  futuro.  Molti
lamentano una crisi dell'economia, la crescita della disoccupazione e l'aumento della
pressione fiscale, adducendo come semplice motivazione “la crisi”. Sicuramente essa si
è inserita in un contesto come quello italiano, già complesso, instabile e certamente non
fiorente. Paragonando il nostro Paese ad un paziente malato, potremmo forse affermare
che la crisi abbia contribuito ad aggravane i sintomi. Come è possibile che qualche
cittadino  americano  insolvente  abbia  provocato  così  tanti  disastri  in  vari  paesi  del
mondo, fino in Italia?
Lo scopo di questa tesi è rispondere a questa domanda attraverso una duplice analisi. In
primo luogo, si rintracciano le origini della crisi finanziaria globale del 2007-2008 in
un profilo meramente tecnico, spiegando come il processo di cartolarizzazione degli
attivi nei bilanci degli intermediari finanziari riesca a mutare prestiti e mutui rischiosi
(ovvero asset tossici) in prodotti finanziari molto lucrosi. In secondo luogo, si esamina
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dettagliatamente gli eventi susseguitisi dallo scoppio della bolla immobiliare nell'estate
2007 all'intervento sistematico (il c.d. Piano Paulson') realizzato dall'amministrazione
Bush alla  fine del  2008.  Gli  argomenti  trattati  nel  presente lavoro includono anche
importanti riferimenti ad altre crisi famose, nonché ai più recenti sviluppi della crisi
globale. 
I temi esposti sono suddivisi in quattro capitoli. Nel primo sono citate le crisi passate,
per fornire un quadro d'insieme degli ultimi decenni e sottolineare la portata più ampia
del disastro dei subprime rispetto ai più recenti avvenimenti. Nel secondo capitolo si
offre  un  quadro  più  tecnico,  nel  quale  sono  inquadrate  le  norme  internazionali,  il
processo  di  deregolamentazione  finanziaria  negli  Stati  Uniti  (considerata  una  delle
cause  principali  della  crisi),  una  disamina  sul  mercato  della  casa  e  sulla  bolla
speculativa immobiliare;  in  seguito l'attenzione si  focalizza sui  passaggi  più tecnici
della concessione del credito commerciale e privato, del processo di cartolarizzazione
degli attivi e del mercato dei derivati. Il terzo capitolo riporta gli eventi principali nel
settore finanziario tra il  2007 e il  2008. Il  quarto capitolo si  concentra quindi sulle
contromisure adottate negli Stati Uniti e nei paesi europei, andando a verificare che gli
effetti della crisi hanno influito pesantemente sul debito pubblico e depresso l'economia
reale. Il lavoro si conclude con un'osservazione finale di chi scrive. 
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CAPITOLO PRIMO
In  questo  capitolo  procederemo  con  una  breve  panoramica  delle  crisi  più  famose,
andando  a  cogliere  eventuali  relazioni  con  la  crisi  del  2007  e  taluni  elementi  di
somiglianza.  Inizialmente  citeremo alcuni  eventi  storici;  poi  ci  concentreremo sugli
ultimi decenni, ricordando crisi più ristrette all'ambito finanziario e crisi più globali che
hanno coinvolto vari settori economici in vaste aree geografiche.
1.1 Crisi: cigni neri o creature abitudinarie? 
Leggendo  coloro  che  hanno  scritto  della  recente  crisi  finanziaria,  troviamo  frasi
ricorrenti nelle quali si afferma come questo evento fosse prevedibile. Le contrazioni
del mercato, i momenti di difficoltà sono sempre stati frequenti nel corso degli ultimi
secoli. Questo dipende dal fatto che la storia economica si svolge in maniera ciclica e il
settore  finanziario  non  può  che  esserne  condizionato.  Nei  primi  anni  Duemila,
nonostante  si  sia  temuto  lo  spettro  della  recessione  in  seguito  ai  tragici  eventi  del
giorno 11 settembre 2001, il mercato internazionale aveva ripreso e quello finanziario
prosperava cogliendo i frutti di un processo di deregolamentazione normativa che si
espandeva  in  molti  paesi  e  sfruttando  anche  piattaforme non  regolamentate,  molto
rischiose ed altrettanto lucrose. Complessivamente sembrava che il sistema economico
capitalistico  del  nuovo  millennio,  dopo  aver  superato  tante  difficoltà  in  quello
precedente, avesse raggiunto un livello “superiore”: ovvero che si potesse relegare al
passato l'andamento ciclico che da sempre lo aveva caratterizzato. I fattori determinanti
sarebbero stati proprio l'espansione della finanza come mezzo per trasferire denaro da
quei soggetti che ne possiedono in eccedenza a chi ne ha bisogno, l'elaborazione di
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raffinati prodotti finanziari necessari a tal fine e l'approfondirsi della disciplina della
matematica  finanziaria;  inoltre,  caratteristica  del  tutto  innovativa  rispetto  al  passato
sarebbe stato l'elevato grado di interdipendenza transnazionale tra tutti gli attori del
mercato  che  è  stata  resa  possibile  dallo  sviluppo senza  precedenti  del  settore  delle
comunicazioni e dei trasporti. Ulteriore elemento probabilmente sopravvalutato è stato
quello  delle  conoscenze  derivate  dalle  lezioni  impartite  dal  passato,  così  dure  e
memorabili da essere ritenute irripetibili. Tutti questi elementi racchiudono in realtà i
germi che hanno portato a tristi conseguenze sin dal 2007 ai giorni nostri. Il fattore che
più degli altri è stato considerato in maniera erronea è forse quello della storia, che
potremo ricondurre anche solamente alla lezione della crisi del 1929 ed alla grande
depressione che ne seguì. In quel caso infatti le perdite furono ingenti e sin tanto che il
governo federale non decise di intervenire in maniera profonda nell'economia, non fu
possibile per il paese riuscire a sollevarsi. Gli Stati Uniti d'America sono ricordati per
essere uno dei paesi più liberisti nella storia. Del resto è proprio questa caratteristica
che provocò quella profonda contrapposizione con il mondo sovietico, sostenitore della
pianificazione dell'economia dall'alto. Così, una volta eletto il nuovo Presidente della
Repubblica,  Theodore  Roosevelt,  l'establishment  governativo  americano  decise  di
adottare non solo normative volte a ridurre le possibilità del ripetersi della crisi, ma
anche di introdurre cospicui finanziamenti pubblici per rilanciare l'economia.1 Alla fine,
tale crisi  finanziaria,  trasmessa all'economia reale di molti  paesi  nel mondo, è stata
superata  grazie  alla  rincorsa  agli  armamenti  che  si  è  verificata  negli  anni  '30:  si  è
trattato  quindi  dell'espansione  quasi  eccessiva  di  un  settore  che  ha  permesso
all'economia generale di riprendersi. Come tutti sappiamo, in quel caso la vicenda si
concluse  nei  tristi  e  lunghi  anni  di  guerra.  Possiamo  pertanto  rintracciare  negli
avvenimenti sin qui descritti i delineamenti di un ciclo economico.
Cicli economici. L'andamento ciclico dell'economia è dunque un fattore ineliminabile
poiché gli equilibri del sistema economico sono dinamici e non statici. Tuttavia, l'unico
elemento costante che si può dedurre dai dati empirici è il c.d.  trend, ovvero quella
1 Il periodo a cui si sta facendo riferimento sono i primi anni '30, ricordato anche come New Deal o
nuovo corso. 
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tendenza di fondo  che coglie l'andamento di lungo periodo. Studiando le economie
avanzate  degli  ultimi  secoli  è  stato  colto  un  andamento  genericamente  positivo,
rappresentabile (in modo semplificato) su un piano cartesiano con una funzione con lo
stesso andamento, anche se con inclinazioni progressivamente decrescenti a seconda
del tasso di sviluppo della regione geografica presa in considerazione. A volte in questo
grafico  possono  materializzarsi  andamenti  rettilinei,  anche  se  spesso  il  tracciato  si
modifica in andamenti sinusoidali dovuti all'intersecazione del trend positivo con cicli
economici a favore o contrari. 
Il trend in realtà costituisce una parte del ciclo economico. Un altro elemento essenziale
è  la  congiuntura,  caratterizzata  da  oscillazioni  di  diversa  intensità  causate
dall'andamento dello stesso trend che può vedersi alternato in periodi di crescita o di
flessione. A questa componente ciclica se ne sovrappone una stagionale che comprende
fattori esogeni al sistema economico. Infine può essere sempre in agguato un elemento
di  accidentalità,  non  prevedibile,  non  stagionale,  non  ciclico,  il  cui  impatto  è
difficilmente prevedibile.
Un ciclo economico caratterizzato dalle componenti fin qui descritte, si sviluppa per
fasi ben distinte, che sono sintetizzate nel grafico che segue.
Immagine 1.1
Il ciclo congiunturale e le sue fasi.
 Fonte: Nadotti et al. (2013)
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Nel grafico sulle ordinate è stato collocato il PIL, ovvero il Prodotto Interno Lordo,
mentre sulle ascisse abbiamo il trascorrere del tempo; possiamo quindi individuare le
due funzioni rappresentate: la prima, rettilinea inclinata positivamente, indica il trend
(semplificato), di cui abbiamo già trattato; la seconda, che ha invece un andamento
sinusoidale, indica le fasi del ciclo. Quest'ultima ha inizio (in maniera arbitraria) con un
tratto discendente, indicato con il termine recessione. Nell'immaginario collettivo, tale
definizione viene associata ad eventi più o meno negativi, anche se tecnicamente esso
indica due trimestri consecutivi con crescita negativa. Il tratto in recessione si avvia dal
primo punto di intersezione (incontrato partendo dell'origine degli assi) delle due curve
e termina con il punto di minimo. Qui inizia una fase ascendente che viene definita
ripresa.  Con  questo  termine  si  indica  un'inversione  del  tasso  negativo  di  crescita,
ovvero un aumento del suo valore anche se si possono avere sempre risultati negativi.
La  curva  che  indica  le  fasi  del  ciclo  economico  incontra  nuovamente  il  trend  in
corrispondenza di un punto di flesso (ascendente) in cui la crescita economica subisce
un'accelerazione e muta in un processo di espansione che esplode in un vero e proprio
boom in prossimità del punto di massimo e corrisponde nella realtà alla saturazione
della capacità produttiva. Superato il punto di massima espansione la crescita (divenuta
troppo rapida ed insostenibile) rallenta (spesso con valori assoluti simili ai dati ricavati
durante il periodo della ripresa, ma con segno opposto): sul grafico infatti questo tratto
della curva viene indicato con rallentamento. Arrivati a questo punto, la curva incontra
il trend nel punto di un flesso discendente che chiuderà il cerchio riportandoci alla fase
della recessione.
Sebbene i  cicli  economici  possano non essere nella  stessa fase in  aree geografiche
differenti  del  pianeta,  il  radicato grado di interdipendenza che si  è sviluppato negli
ultimi decenni fra nazioni e fra popoli, ha comportato un certo grado di “allineamento”
nelle  fasi.  Inoltre  il  sistema  finanziario  è  profondamente  condizionato  da  questo
andamento ciclico, poiché questo influisce in primo luogo sulle imprese, e quindi anche
sui cittadini, incidendo da un lato sulla domanda di credito rivolta agli  intermediari
finanziari, dall'altro sui mercati stessi (si pensi per esempio al mercato dei capitali).
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Crisi economiche. Dopo un periodo molto prosperoso, inevitabilmente si cade in un
periodo buio: proprio nelle soluzioni e metodi adottati per superare quelle difficoltà, si
gettano le basi per una successiva crescita rigogliosa che in genere si concentra in un
settore specifico,  diverso da quello che aveva generato l'espansione precedente,  che
diventerà fondamentale per la ripresa.  In seguito si  ricade nuovamente nell'abisso e
spesso poco prima del declino si era affermato che non vi poteva più essere il timore di
una crisi,  poiché si era finalmente trovato la maniera di superare questo andamento
sistemico.  Lo svolgimento della  storia  economica  è  dunque inevitabilmente ciclico,
presentando  periodicamente  una  situazione  critica.  Quale  tipo  di  crisi  si  incorre  in
questi casi? La definizione di crisi economica è onnicomprensiva e nella realtà può
verificarsi  una  contrazione  di  un  particolare  settore  dell'economia,  estendendosi  in
seguito anche ad altri. Secondo Reinhart e Rogoff (2009), professori di Economia in
cattedre  di  importanti  università  statunitensi,  in  una  crisi  economica  si  possono
rintracciare diverse tipologie: default sul debito sovrano, crisi bancaria, inflazionistica o
valutaria. Spesso un tipo di crisi implica l'altra ed il settore finanziario è quello che ne
risente più spesso.  Esistono poi crisi  più importati,  più coinvolgenti  e  sono le  crisi
finanziarie globali, come quella scoppiata a causa dei mutui subprime nel 2007. 
La prima tipologia di crisi citata è quella del default sul debito sovrano e in questo caso
possiamo rintracciare almeno due categorie. La prima è la crisi del debito estero ovvero
l'insolvenza di uno Stato nel pagamento a creditori per un prestito concesso secondo
normative  non  nazionali  e  spessi  denominato  in  valuta  estera.  Secondo Reinhart  e
Rogoff rientra in questa fattispecie anche il caso in cui il debito venga ristrutturato ed
estinto  in  condizioni  meno  favorevoli  rispetto  a  quelle  inizialmente  previste.  Un
esempio è la crisi  argentina del 2001, che detiene il  caso di default  con debito più
elevato: insolvenza per oltre 95 miliardi di dollari che vennero restituiti riducendo gli
interessi dovuti e allungando le scadenze. Una seconda categoria di default è la crisi del
debito domestico o nazionale si  verifica quando l'apparato statale non è in grado di
pagare il capitale e/o gli interessi dovuti ai sottoscrittori dei titoli emessi dallo stato
stesso entro la data di scadenza.  In questi  casi  il  governo centrale ricorre spesso al
congelamento dei depositi bancari e/o alla conversione forzosa di tali depositi in valuta
nazionale. Anche in questo caso, per fare un esempio, possiamo ricorrere alla storia
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argentina: dal 1980 tale Stato è andato in default sul debito domestico per ben tre volte
(a due dei quali è coinciso un default sul debito estero, nel 1982 e nel 2001).
Proseguendo con le analisi di Reinhart e Rogoff, un particolare tipo di crisi economica
è  la  crisi  bancaria,  che  può essere  caratterizzata  dalla  presenza  o meno del  panico
bancario. Nel caso in cui tale eventualità si verifichi il settore pubblico può chiudere,
fondere  o  acquisire  uno o più  istituti  finanziari;2 tuttavia,  se  sono del  tutto  assenti
comportamenti  psicotici  nei  mercati,  si  possono  realizzare  soluzioni  diverse,  ad
esempio un importante istituto finanziario (o gruppo di istituti) può essere chiuso, fuso,
acquisito da qualche altro oppure ricevere un aiuto pubblico su larga scala: poi questo
trattamento sarà riservato anche a molte altri istituti.3
Altro tipo di crisi economica è quella inflazionistica o valutaria. In questi casi è utile
analizzare dati quantitativi, che ci permettono di stimare l'inflazione. Universalmente
accettato come soglia per definire una situazione critica è il superamento del 40% nel
tasso annuo di inflazione. A questa percentuale sarebbero strettamente connessi i dati
relativi al deprezzamento annuo della moneta nazionale nei confronti della valuta di
riferimento,  che  non  dovrebbero  superare  il  15%  annuo.  In  passato,  si  parlava  di
svalutazione  nel  caso  in  cui  si  fosse  ridotto  materialmente  il  contenuto  di  preziosi
all'interno delle monete. Con l'abbandono del gold standard, tale sistema viene meno e
si attribuisce la definizione di crisi dovuta alla svalutazione nel caso in cui una riforma
monetaria  introduca  un  nuovo conio  come valuta  nazionale,  sostituendo la  vecchia
moneta svalutata. Ricordiamo, in proposito, le enormi difficoltà incontrate dal marco
tedesco  all'indomani  della  prima  guerra  mondiale:  soprattutto  la  mancata  decisione
sull'ammontare definitivo delle riparazioni ha condotto la moneta teutonica ha subire
enormi impennate inflattive, anche nel corso di singole giornate. Il governo intervenne
facendo pressioni affinché venisse stabilita la somma complessiva dei debiti del paese e
poi creando una nuova moneta.
Infine un particolare tipo di crisi economica delineata da Reinhart e Rogoff è la crisi
finanziaria globale. Questa è caratterizzata da almeno quattro elementi essenziali. In
primo  luogo  siamo  in  presenza  di  una  crisi  globale  se  uno  o  più  centri  finanziari
2 Gli autori citano ancora la crisi argentina del 2001.
3 Un  esempio può essere la crisi thailandese del 1996-97 di cui tratteremo nei paragrafi successivi.
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vengono coinvolti in una crisi sistemica di qualsiasi natura. I paesi coinvolti devono
essere responsabili  ciascuno di  una quota importante  del  PIL mondiale.  In secondo
luogo, la crisi deve coinvolgere due o più aree regionali differenti, e, in terzo luogo, in
ciascuna di queste aree devono esservi almeno tre paesi in condizioni critiche. Infine,
Reinhart e Rogoff hanno elaborato un indice di turbolenza finanziaria globale media e
hanno  stabilito  che  siamo  in  presenza  di  crisi  finanziaria  globale  se  la  deviazione
standard degli scarti (rappresentati dagli indici dei singoli paesi) è superiore di almeno
uno dal valore normale. Sulla base di queste caratteristiche i due studiosi individuano
come  episodi  di  crisi  globale  quella  del  Regno  Unito  del  1825-26,  la  Grande
Depressione iniziata nel 1929 ed infine proprio la Contrazione globale del 2008.
Cigni neri. Le crisi possono essere dunque di varia natura e estensione, ed analizzando
la storia economica dei paesi, possiamo rintracciare la loro inevitabile ripetitività. Ed
allora perché spesso vengono vissute  come dei  c.d.  cigni  neri?  Questa  espressione,
coniata da Nicholas Taleb poco prima dell'esplosione della bolla immobiliare, indica un
evento rilevante, non prevedibile e decisamente insolito (Taleb, 2008). Il cigno nero si
sarebbe  manifestato  nel  1636  quando  un  bulbo  di  tulipano,  un  fiore  commerciato
principalmente dagli olandesi, si è così apprezzato da costare quanto una casa su un
canale di Amsterdam. Nel Seicento, infatti, i tulipani divennero uno dei principali beni
di lusso commerciati internazionalmente e proprio in quell'anno i bulbi di questo fiore
erano diventati il  quarto prodotto di esportazione dell'Olanda.  In molti investitori si
sono lanciati  in  quel  mercato molto redditizio,  spesso perdendo fortune.  I  prezzi  si
gonfiarono così tanto da allontanarsi da ogni valore reale dei bulbi commerciati, tanto
che si è alimentata la prima bolla speculativa della storia. Nel corso del Settecento il
cigno  avrebbe  più  volte  sorvolato  il  centro  finanziario  di  Londra,  la  City,  per  poi
divorarsi  le  vie  di  Wall  Street  nel  1929.4 Roubini,  economista  inascoltato  quando
4 Abbiamo citato solamente alcune delle crisi più famose prima di quella attuale. Sicuramente la più
nota tra tutte queste è la Grande Depressione in seguito agli eventi dell'ottobre del 1929. Un avo dei
Rockfeller  una  della  più  importanti  famiglie  statunitensi,  deve  gran  parte  della  sua  fortuna  ed
influenza  nella  storia  del  proprio paese,  ad  una decisione  adottata  pochi  giorni  prima del  crollo
finanziario. Egli aveva previsto un evento improbabile (un cigno nero) quando, volendo pagare la
prestazione del proprio sciuscià, si è visto rifiutare la mancia. Il ragazzo davanti a lui avrebbe addotto
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paventava  prossime  sventure  soprattutto  nel  2006,  descrive  i  crack  della  borsa  e
dell'economia  come  “creature  abitudinarie”  che  prendono  le  mosse  da  un  boom
creditizio e/o da una bolla speculativa (Roubini e Mihm, 2010) Secondo gli economisti
di oggi, molti sono stati i sintomi emersi prima della crisi del 2007. Secondo Reinhart e
Rogoff (2009), ad esempio, proprio il fatto che si sia arrivati a dire “questa volta è
diverso” sarebbe emblematico di per sé. Morris (2008), avvocato ed ex banchiere, pone
l'accento sull'uso per certi versi endemico della matematica finanziaria che sfocia il più
delle volte nella c.d. ingegneria finanziaria. Un sintomo potrebbe essere anche la strana
combinazione di prezzi immobiliari in ascesa e tassi di interesse bassi, come sottolinea
Rossi  (2009).  Altri  sottolineano  l'assenza  di  moralità  nelle  persone che  fisicamente
agiscono in questo mercato (Sapelli, 2008), c'è invece chi addossa tutte le colpe sulla
condotta  in  politica economica americana e sulla  dottrina Greenspan,  che prende il
nome del presidente della banca centrale americana dal 1987 al 2006.
Nelle  pagine  che  seguono  sono  riportati  esempi  di  crisi  famose,  ovvero  creature
abitudinarie, alcune delle quali hanno avuto un effetto più limitato sia economicamente
che territorialmente, come le crisi di Wall Street, ed altre che hanno avuto ripercussioni
più durature e strutturali. 
1.2 Wall Street e le sue crisi
Una crisi di Wall Street si diffonde nell'arena finanziaria internazionale, si ripercuote
sui conti pubblici dei paesi colpiti, inoltre gli Stati Uniti stessi subiscono un crollo che
influisce nuovamente sull'economia mondiale. Quindi, una crisi della “city” americana
è un pericolo da scongiurare. Eppure  essa non si è presentata per la prima volta nel
2007: nella storia recente possiamo trovare illustri precedenti. Andando a ritroso nel
tempo possiamo individuare alcune date importanti utili allo scopo: 1994, 1997 e 2000.
come motivazione il fatto che il giorno precedente aveva guadagnato molto di più in borsa. Per il
petroliere americano, questo fu un campanello di allarme: vendette le proprie azioni in pochissimo
tempo. Persino al giorno d'oggi, anche oltreoceano tutti conoscono la ricchezza della famiglia dei
Rockfeller. L'episodio qui riportato è utile per alimentare qualche dubbio circa l'imprevedibilità delle
crisi finanziarie. 
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1994 – S&L. Dopo aver superato tra alterne vicende gli anni Ottanta5, verso la metà del
decennio successivo la finanza subì un duro colpo dovuto all'enorme diffusione di un
particolare strumento finanziario,  il  CMO,  collateralized mortage obligation,  che fu
l'antesignano del più moderno CDO, collateralized debt obligation,  posto all'origine
della  più recente crisi  finanziaria.  Secondo la  definizione  del  glossario  del  sito  del
Monte dei Paschi di Siena un CMO è un titolo “che mette insieme delle ipoteche e le
suddivide in posizioni di breve medio e lungo termine, chiamate tranche. Le tranche
pagano diversi tassi d'interesse a seconda della loro scadenza. Solitamente gli interessi
vengono pagati semestralmente”. I diversi tassi di interesse sono altresì dovuti dalla
varietà dei profili di rischio presenti nel pacchetto. I CMO sono dunque il prodotto di
un processo di cartolarizzazione di assets  bancari  che sono garantiti  da ipoteche su
immobili. La moltiplicazione selvaggia di titoli CMO provocò la crisi delle società di
credito fondiario negli Stati Uniti nel 1994. Tali società sono chiamate Savings and
Loan,  S&L,  e  sono  delle  istituzioni  fondate  per  mediare  nel  mercato  immobiliare,
prendendo in prestito denaro dal pubblico e prestandolo ai  propri  clienti.  I  depositi
versati  a  questi  istituti  di  credito  sono  garantiti  dalla  Federal  Savings  and  Loan
Insurance  Corporation  (FSLIC),  un  vero  e  proprio  ente  federale  che  rifondeva  i
creditori quando una S&L non ne era in grado. Questo sistema a favore dei cittadini era
stato creato negli anni Trenta, all'indomani della Grande Depressione che aveva causato
ingenti  quantità  di  perdite  di  denaro  anche  per  piccoli  risparmiatori  e  per  evitare
fenomeni di “corsa agli sportelli” che in genere innesca una crisi di fiducia molto più
generalizzata. Come contrappeso, le società di credito dovevano rispettare certi criteri
stringenti per la concessione di credito e per la gestione del proprio bilancio (Milgrom e
5 Fra le date più tristemente famose di questi anni possiamo ricordare il 19 ottobre 1987 quando vi fu la
massima concentrazione di perdite che si sia mai registrato in un unico giorno: il Dow Jones si vide
svanire 508 punti pari al 22,6% ed il panico si diffuse anche perché l'effetto fu amplificato dall'uso
della più recente tecnologia che permetteva di comunicare le decisioni di vendita e di acquisto in tutto
il mondo in tempo reale. Ancora il 2 novembre il Time Magazine apre la propria edizione con: “Il
panico  dilaga  nel  mondo”.  Dopo  questi  eventi  venne  adottata  una  nuova  regolamentazione  dei
mercati  finanziari  americani  ancora  adesso  in  vigore.  L'elemento  più  innovativo  è  stato  la
sospensione automatica di quei titoli che perdono oltre 10%. Da quel momento, infatti, non è mai
successo che in una sola giornata i mercati perdessero più del 7%.
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Roberts,  1994).  Durante  il  New  Deal  venne  adottato  questo  sistema  di  casse  di
risparmio per rilanciare l'economia e permettere a più cittadini di farsi la prima casa.  I
mutui ipotecari così concessi vengono successivamente 'acquistati'6 da agenzie create
per  agevolare  il  finanziamento  degli  immobili  residenziali:  Fannie  Mae  (Federal
National  Mortage  Association),  Ginnie  Mae  (Governamente  National  Mortage
Association)  e  Freddie  Mac  (Federal  Home  Loan  Corporation).  Quest'ultima
commissionò  ad  un  gruppo  di  ricercatori  il  compito  di  trovare  una  soluzione  più
appetibile per il mercato che in quel momento produceva con quei prestiti e mutui degli
strumenti  finanziari  che  si  collocavano  nella  parte  centrale  della  scala  del  rischio,
mentre i grandi investitori preferiscono da sempre i prodotti collocati alle estremità.7
Inoltre, la scadenza mensile dei pagamenti rateali dei mutui non è congeniale al sistema
finanziario (le altre obbligazioni si risolvono in genere in due pagamenti in un anno).
Le scadenze dei mutui sono per lo più incerte, anche perché se il tasso di interesse cala
i proprietari delle case ne approfittano per rifinanziarsi e spostano così la data finale
della  totale  restituzione  del  debito.  Per  risolvere  questi  ostacoli  e  rendere  i  titoli
connessi ai mutui più appetibili nel mercato, un team della banca di investimenti First
Boston creò i c.d. CMO. Nella prassi tali prodotti sarebbero stati composti per un 70%
di  mutui  ipotecari  classificati  con  tripla  A,  il  20%,  costituiti  da  titoli  di  medio
rendimento e il restante 10% sarebbero junk bonds, titoli spazzatura, con basso rating e
altissimo profitto. Nel corso degli anni, i CMO furono sempre più richiesti e questo
contribuì  a  far  abbassare  il  differenziale  tra  i  loro  tassi  di  interesse  e  quelli  delle
obbligazioni di stato. La nuova invenzione finanziaria avrebbe permesso ai mutuatari di
risparmiare  complessivamente  circa  17  miliardi  l'anno,  contribuendo  così  anche  al
benessere sociale. I CMO si diffondono e contribuiscono a far lievitare il numero dei
mutui ipotecari. Nel frattempo la quantità di titoli spazzatura da collocare sul mercato
aumentano, anche perché sono utilizzati con una percentuale molto inferiore rispetto
agli altri all'interno di ogni obbligazione mutuataria. Questo fatto indusse un freno al
mercato rallentando la crescita di questi strumenti che diventavano di giorno in giorno
6 Veniva adottata la c.d. formula “pass-through” ovvero vi era una cessione di titoli garantiti dai mutui 
sottoscritti come garanzia della propria liquidità.
7 Gli investitori in genere acquistano titoli (o altro) che garantiscono il capitale investito, oppure 
rischiano il proprio denaro ottenendo con fortuna ed acume grandi profitti.
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più articolati e complessi nella loro base matematica. Sin dagli anni Ottanta, le società
di credito contribuirono massicciamente a finanziare il sistema dei CMO concedendo
credito  anche  a  nuovi  soggetti  più  rischiosi,  diversi  dai  classici  mutuatari.  Nel
frattempo  il  mercato  immobiliare  subì  una  contrazione,  e  molti  debitori  divennero
insolventi. Al tempo stesso molti investimenti rischiosi resero inadempienti altre S&L,
in più scoppiarono molti scandali circa eventuali frodi diffuse. Il numero delle società
di  credito  inadempienti  crebbe  enormemente  ed  i  fondi  del  FSLIC  non  furono
sufficienti  per  rifondere  tutti  i  depositanti.  D'altra  parte,  erano  in  molti  ad  avere
investito in queste società, anche se i criteri per la concessione dei mutui e dei prestiti
non sempre era limpida.  Del resto chi  investiva in una S&L sapeva che in caso di
fallimento il proprio capitale era garantito da una compagnia di assicurazioni federale.
La  battuta  finale  d'arresto  giunse  nel  1994  quando  la  Federal  Reserve  aumentò  di
mezzo punto percentuale i tassi di interesse. Le conseguenze furono nefaste: il valore
dei titoli a rendimento costante, ovvero quelli con il rating più alto, risultò ridotto e i
creditori chiesero ulteriori assicurazioni sul proprio capitale investito. Dunque si iniziò
ad indagare con attenzione sulla natura delle garanzie offerte dagli enti preposti allo
scopo come associazioni assicurative o hedge fund. Queste realtà si trovarono nella
necessità di immettere quindi sul mercato i propri titoli, o almeno una parte di essi.
Spesso si trattava di strumenti finanziari assai complessi magari mai negoziati prima di
allora.  Non ci  furono acquirenti  disposti  ad investire in  quel momento,  anche se le
principali banche si impegnarono a valutare questi nuovi assets. Il mercato dei CMO
crollò  integralmente.  Le  perdite  furono ingenti:  55  miliardi  di  dollari.  Una  somma
ingente,  sebbene  essa  sia  pari  al  5%  delle  perdite  subite  con  il  crollo  dei  mutui
subprime nel 2007.
1997  –  LTCM. Gli  hedge  funds  sono  tra  gli  strumenti  più  diffusi  nella  finanza.
Letteralmente possono essere tradotti con 'fondi di copertura' e in Italia sono chiamati
fondi speculativi o fondi hedge. Sembra difficile trovare in rete una precisa definizione
per questo prodotto dell'ingegno finanziario: c'è chi lo definisce un “qualsiasi fondo che
non  sia  un  convenzionale  fondo  di  investimento”,8 chi  esordisce  ammettendo  la
8 http://www.finanzaonline.com/
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difficoltà  nel  trovare  le  parole  giuste  e  concise  per  descriverli.  Un  fondo  hedge  è
sostanzialmente  un  investimento  dal  profilo  altamente  rischioso  che,  nella  migliore
delle ipotesi fa fruttare enormi profitti. Esso viene creato per realizzare operazioni che
non  sono  ammesse  nei  mercati  regolamentati.  Inoltre,  i  pochi  soci  ammessi  (non
superiore a 99 individui o società) devono impegnare una somma molto consistente per
parteciparvi.  Uno  dei  più  famosi  fondi  speculativi  rimasti  impressi  nella  memoria
collettiva degli addetti ai lavori è indubbiamente  il Long-Term Capital Management,
chiamato anche con il suo acronimo LTCM. Fondato nel 1993 da Meriwether,  furono
coinvolti nel progetto anche importanti economisti, tra cui anche futuri premi nobel,
come Robert Merton, e Miron Scholes, l'inventore della formula che ha fatto impazzire
il mercato delle opzioni negli anni ottanta. Questi ultimi contribuirono attivamente alla
gestione e all'elaborazione dei modelli matematici alla base delle operazioni. L'anima
del fondo era l'arbitraggio, ovvero la compravendita di attività finanziarie sui mercati di
piazze diverse, possibile solo se il ricavato è superiore ai costi sostenuti per realizzare
le singole operazioni. L'obiettivo è ottenere rendimenti costanti.  I profitti ottenuti in
questa maniera possono essere considerevoli solo se viene impiegato un consistente
capitale iniziale, sfruttando altresì la leva finanziaria, anche nel caso in cui vengano
presi  in  prestito  ingenti  quantità  di  denaro:  una  volta  ottenuto  credito  si  investe
immediatamente la somma tramite operazioni di arbitraggio, ottenendo una certo ricavo
e  si  procede  immediatamente  alla  restituzione  del  debito.  Questa  operazione  viene
ripetuta  più  volte  l'anno  e,  grazie  alla  leva  finanziaria,  il  ritorno  ottenuto  è  tanto
maggiore quanto più grande è la somma investita di volta in volta.
Il fondo LTCM inizia la sua ascesa proprio nel 1994, l'anno in cui si diffondeva la crisi
dei CMO. Il suo successo fu tale che anche altri fondi nacquero ispirandosi ad esso. Il
numero degli arbitraggisti aumentò a dismisura, riducendo i margini di guadagno per
tutti.  I  rendimenti del fondo LTCM, che negli anni passati avevano toccato il  40%,
scendono  al  17%.  Inizialmente  i  suoi  introiti  furono  tali  da  mettere  i  soci  in  una
posizione di forza nel mercato americano ed a spingerli a cercarne altri, da loro meno
conosciuti, come il mercato dei cambi o l'arbitraggio sulle azioni. Tuttavia, tra il 1997
ed  il  1998  scoppia  la  crisi  nell'Estremo  Oriente  che  stravolge  i  regimi  dei  cambi
monetari; la Russia, in cui i soci LTCM avevano riposto matematica fiducia, faceva
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default. Una buona parte degli operatori di tipo LTCM scomparirono in breve tempo,
ma  il  fondo  di  Meriwether  non  poteva  estinguersi  rapidamente  senza  travolgere  i
mercati. In effetti sembra che si possa citare una frase divenuta famosa nel 2008: “too
big  to  fail”.  Troppo  grande  per  fallire.  La  Federal  Reserve  non  poteva  intervenire
pubblicamente (come invece farà nell'ultima crisi), perciò venne lanciato un laconico
invito  alle  principali  banche  creditrici  del  fondo  ad  intervenire.  Dopo  numerose
discussioni si decise che LTCM non avrebbe potuto essere messa sul mercato senza
correre il rischio di un crollo finanziario globale, paventato dall'allora presidente della
Fed di New York. Le banche creditrici acquistarono il fondo, che fu liquidato solamente
nel 2000, dopo che esse erano riuscite a recuperare poco più del capitale investito.
La bolla tecnologica. Prima della crisi dei mutui subprime, la bolla tecnologica era il
più recente ricordo nefasto. I suoi effetti furono piuttosto deleteri per il sistema, tanto
più che furono aggravati dalla crisi dell'11 settembre del 2001. Essa è anche chiamata
“Bolla di internet” o “Bolla delle dotcoms”. Le dotcoms sono le imprese che operano
su internet, così definite perché la parola dot si traduce dall'inglese con punto, e quindi
si  fa  riferimento  all'ultima  parte  di  un  indirizzo  internet  pensato  per  una  pubblico
mondiale. Inizialmente un segreto militare, internet nel corso della seconda metà del
XX secolo è diventato una realtà comune. Così, nel corso degli anni Novanta molte
aziende decisero di aprirsi anche a questo tipo di innovazione. Si giunse persino alla
creazione di imprese che operavano esclusivamente nel web. Le azioni di questi attori
del mercato iniziarono a decollare. Del resto la vita degli individui subiva profonde
trasformazioni grazie alle innovazioni  tecnologiche di cui  la più grande rimaneva e
rimane proprio la rete. Si parla infatti di New Economy (Stiglitz, 2004). Nel frattempo
le azioni delle dotcom incrementavano nel proprio valore anche perché la fiducia era
riposta proprio nell'innovazione. Si creò così una vera e propria bolla speculativa che
investì il mercato. Il valore della capitalizzazione sul mercato delle più famose aziende
produttive e commerciali che esistevano solo grazie ad internet quali Amazon, Yahoo!,
ma anche Microsoft, esplosero in pochi anni, come mostra l'immagine 1.2. L'ascesa
delle  aziende  sopra  menzionate  viene  confrontata  con  l'andamento  della  General
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Motors Corporation,  una delle più importanti  aziende automobilistiche mondiali.9 In
questo contesto di rapido incremento nel valore dei titoli  legati  alle dotcoms, molti
investitori e molti trader della borsa trascurarono i tradizionali parametri di valutazione,
convinti che il futuro progresso della tecnologia avrebbe significato profitti certi. La
'tragedia'  si  palesò  tra  il  2000  ed  il  2001,  quando  il  valore  delle  azioni  scese,
avvicinandosi o ritornando a valori che più rispecchiavano la realtà economica delle
imprese  quotate  in  borsa.  L'esplosione  fu  innescata  anche  dalle  previsioni  non
ottimistiche contenute nei rapporti annuali e trimestrali pubblicati nel marzo 2000.10
Alla  fine,  molte  dotcoms  fallirono,  altre  subirono  drastici  tagli  di  capitalizzazione.
Secondo alcuni questa bolla sarebbe stata utile come evento per così dire 'catartico', che
avrebbe permesso al settore di continuare ad essere presente sul mercato e permettere
comunque  lauti  profitti  (si  pensi  ad  esempio  a  come  Google,  Twitter  o  Facebook
continuino ad essere protagonisti ancora oggi).
Immagine 1.2
Valore delle capitalizzazioni di Borsa di Grandi società: 1986 – 1999.
Fonte: The Times, 21 settembre 1999. 
9 Begg, Fischer, Dornbusch (2008).
10 www.traderpedia.it 
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1.3  Altre crisi famose.
Le difficoltà finanziarie non sono una prerogativa unica di Wall Street. Altri paesi si
sono  trovati  in  difficoltà  economica  in  seguito  a  decisioni  adottate  dai  governi  o
dall'insieme di singoli individui in ambito finanziario. Come vedremo, alcuni passaggi
possono sembrare attuali e congruenti allo svolgersi degli eventi più recenti.
Il decennio perduto giapponese. Agli inizi degli anni Novanta, il Giappone viveva un
momento  di  vera  prosperità  economica.  Questo  paese  divenne  un  modello  di
produzione  ed  efficienza.  Secondo  alcuni  questo  fu  determinato  soprattutto
dall'eccellente sistema educativo e dalla propensione al risparmio dei cittadini. Altri
studiosi  parlano  invece  di  un  nuovo  paradigma  del  capitalismo,  compatibile  con
massicci interventi del governo. In ogni caso, il paese divenne un punto di riferimento
soprattutto per le economie emergenti dell'estremo oriente che spesso prendevano come
valuta di riferimento proprio lo yen, la moneta nipponica. Intanto, la crescita del paese
finanziava  ed  alimentava  al  tempo  stesso  una  bolla  speculativa.  Il  denaro  veniva
prestato  dalle  istituzioni  con  un  numero  sempre  inferiore  di  vincoli  per  il  suo
successivo impiego. Del resto questo era un comportamento tipico degli anni Ottanta
diffuso in tutto il mondo sotto la definizione di liberalizzazione. Il denaro era preso in
prestito dalle banche e dagli investitori che lo utilizzavano anche in modo rischioso, per
ottenere  maggiori  interessi.  In  ultima  istanza,  in  caso  di  fallimento,  si  riteneva
comunque certo l'intervento dello Stato onde evitare pericolose conseguenze sociali.
Nel 1990, la banca centrale giapponese decise di ridurre la bolla aumentando i tassi di
interesse. Questa decisione si tradusse con un crollo generale nel valore delle azioni e
nel  mercato  immobiliare,  ed  un  indebolimento  della  moneta.  Elemento  che
contraddistingue la crisi  nipponica fu la mancata concentrazione delle perdite in un
breve arco temporale. Tali difficoltà si dipanarono nel corso di almeno due lustri: si
parla infatti di “Decennio Perduto” dell'ultimo impero della storia. 
La recessione diventa reale in Giappone. Al tempo stesso la popolazione invecchia e
non spende più quanto prima: la sfiducia si diffonde. Il governo interviene e, se da un
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lato  praticamente  azzera  i  tassi  di  interesse  cercando  di  stimolare  produttività  e
consumi,  dall'altro  finanzia  la  costruzione  di  una  serie  di  nuove  opere  pubbliche.
Tuttavia,  questi  provvedimenti  non stimolano lo yen,  mentre  la  bilancia  dello  stato
diventa ben presto passiva: nel 1996 il deficit è pari al 4,6% del PIL. Nella seconda
metà degli anni Novanta viene in primo piano il problema previdenziale: il numero dei
lavoratori attivi si riduceva di giorno in giorno e ci si chiedeva come avrebbe fatto lo
stato a finanziare le loro pensioni nel prossimo futuro. Pertanto si optò per un aumento
delle tasse. Tuttavia, nonostante gli sforzi del governo, ora ormai chiaro alla comunità
internazionale  che  il  Paese  era  in  una situazione critica.  Sembrava che  le  politiche
monetarie non riuscissero più a incidere sulla domanda: si era caduti nella c.d. trappola
di  liquidità.  In situazioni  difficili  si  preferisce un elevato grado di  liquidità,  con la
conseguente caduta di tassi di interesse, incluso quello di sconto. La banca centrale non
ha più margini di manovra, non potendo abbassare il tasso di sconto fino ad una soglia
negativa.  Come  in  un  processo  che  si  auto-implementa,  la  diffidenza  genera  altra
sfiducia.  Solamente  nei  primi  anni  Duemila  il  Giappone  mostra  i  primi  segni  di
ripresa.11
La Crisi Asiatica. Il premio Nobel Krugman (2009) paragona la Crisi Asiatica a una
prova generale dello spettacolo messo in scena tra il 2007 ed il 2008.
Il crollo dell'Asia ebbe come epicentro la Thailandia. Questo paese, come gli altri che
rientrano nel novero delle economie emergenti, negli anni Novanta vive un momento di
crescita  spettacolare.  Gli  investitori  nel  mondo cominciano a guardare con favore i
nuovi mercati asiatici e decidono di investirci somme ingenti  di denaro.  La politica
della banca centrale thailandese era impegnata nel mantenere un tasso di cambio fisso
tra la valuta nazionale, il bath, e il dollaro USA. Secondo l'analisi di Krugman (2009),
sarebbe stata proprio la decisione di non far oscillare il cambio a provocare la crisi
valutaria nel paese. 
Le società finanziarie thailandesi ricevevano denaro in valuta estera. Successivamente
si rivolgevano al mercato valutario internazionale per convertire la somma nella moneta
nazionale.  Infine,  ognuna  di  esse  concedeva  prestiti  (con  interessi  maggiorati)  a
11 Krugman (2009)
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imprese  locali.  I  potenziali  debitori  autoctoni,  infatti  desideravano  ottenere
finanziamenti nella divisa nazionale, per poter meglio gestire anche gli stipendi dei loro
dipendenti e l'acquisto di terre e/o materiali.
Come in ogni mercato, anche in quello valutario il valore dei prodotti scambiati sono
determinati dall'incrocio di domanda e l'offerta. Così la domanda di bath contribuiva a
far apprezzare questa valuta rispetto alle altre. Ovviamente gli effetti degli investimenti
esteri  nel  paese  non si  limitano solo  a  questo  aspetto.  Grazie  al  meccanismo della
moltiplicazione della base monetaria, ogni marco, dollaro o yen investito in Thailandia
permetteva  di  predisporre  prestiti  per  una  quantità  molto  superiore  di  denaro,
permettendo così creare nuovi cantieri edili (ma non solo), creare nuovi posti di lavoro,
favorendo il rinnovamento nelle imprese con conseguente aumento della produttività.
La massiccia espansione del credito viene altresì favorita dal tasso  di cambio fisso: le
autorità decisero di non lasciare che la moneta si esponesse al mercato valutario poiché
un  suo rafforzamento  avrebbe  implicato  una  minor  competitività  delle  esportazioni
Thailandesi.  Più  credito,  maggior  lavoro,  aumento  degli  stipendi  si  trasformarono
comunque in una crisi dell'esportazione e un relativo incremento dell'importazione: in
breve tempo si registrò una bilancia commerciale in passivo.
I fattori che contribuirono all'allentamento del credito furono principalmente esterni: i
mercati  di  esportazione  thailandesi  si  indebolirono,  l'indebolimento  dello  yen  colpì
l'industria di molti paesi dell'area. Qualche società finanziaria iniziò a fallire, la fiducia
era ormai minata, e gli investimenti dall'estero si contrassero, provocando una riduzione
del credito. In queste occasioni si testimonia una riduzione del valore delle azioni e dei
prezzi del mercato mobiliare.
Le  autorità  del  paese  continuarono  a  difendere  il  cambio  fisso,  impedendo  la
svalutazione  del  bath.  La banca centrale  vedeva ridursi  le  proprie  riserve  di  valuta
estera, tanto più che doveva comunque cambiare la propria moneta per sostenere le
importazioni.  Dall'altro  lato,  essa  si  impegnò  nel  sostenere  la  domanda  di  moneta
nazionale, impedendo che l'equilibrio con l'offerta nel mercato valutario determinasse
una svalutazione.
L'alternativa sarebbe stata una riduzione della liquidità ma avrebbe implicato l'aumento
dei tassi di interesse disincentivando gli investitori, rendendo più concreto lo spettro di
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una recessione.
Il governo decise di non lasciare che il bath fluttuasse liberamente nel mercato, ma era
chiaro  a  molti  che  quello  sarebbe  stata  le  decisione  ultima.  In  questo  contesto
intervengono gli  speculatori  ad accelerare  la  crisi:  vengono contratti  debiti  in  bath,
aspettandosi che questi si riducano automaticamente con il prossimo rafforzamento del
dollaro o di un'altra importate valuta estera. Il governo decise di abbandonare il tasso
fisso il 2 luglio 1997, data che è altresì ricordata come l'inizio della crisi asiatica.
La moneta perse il 50% del proprio valore. Il paese è ufficialmente in crisi e trascina
con  sé  altri  paesi.  Gli  stessi  legami  finanziari  tra  i  paesi  asiatici  contribuisce  a
diffondere  il  contagio.  I  mercati  di  destinazione  della  Thailandia  vengono
profondamente  colpiti;  attraverso  un  processo  a  catena,  la  riduzione  del  volume di
commercio comprende anche altre nazioni che hanno stretti rapporti con i partner dei
thailandesi, e così via.  Gli investitori  occidentali,  inoltre, tendono a non distinguere
troppo le varie economie degli stati asiatici, quindi la crisi di uno di questi si traduce in
una  sfiducia  generalizzata  per  l'Estremo Oriente.  Nel  frattempo  i  cinesi  iniziano  a
comprare  dollari  finanziando  il  debito  pubblico  degli  Stati  Uniti,  intimoriti  dalla
possibilità che la crisi dei paesi asiatici possa comportare la rivalutazione della propria
valuta.12
1.4 Per concludere.
Riprendendo la definizione di Roubini e Mihm (2010), la crisi del 2007 forse non è
stata una creatura abitudinaria in senso stretto, perché ha ampliato gli effetti di una crisi
finanziaria alle strutture economiche e politiche di molti paesi, raccogliendo in sé molte
delle definizioni di crisi che abbiamo dato all'inizio del capitolo. Come abbiamo visto,
ci sono stati negli ultimi anni diverse crisi che hanno colpito concentrandosi solo sul
sistema finanziario,  oppure su una determinata area geografica.  La crisi  globale del
2007-2008 in verità ha dinamiche più complesse che investono il sistema economico




Questo  capitolo  analizza  il  complesso  meccanismo tramite  cui  si  è  creata  la  Bolla
Immobiliare su cui la finanza statunitense e mondiale ha speculato oltre ogni misura.
Tra  gli  attori  principali  troviamo  ignari  cittadini,  promotori  finanziari,  manager,
importanti investitori,  istituzioni governative, piazze come quella di  Wall Street, ma
anche un tipo di realtà più enigmatica che è stata denominata fenomeno delle banche
ombra.  Attraverso  un  articolato  percorso  le  carte  del  gioco  sono  state  così  ben
intersecate tra loro che si è giunti ad un caos finanziario, che ha gettato scompiglio
sulle economie di molti paesi nel mondo.
2.1 Regole e non-regole nei mercati.
Le lezioni impartite dalle crisi citate nel capitolo precedente non sono servite a frenare
il  mercato  borsistico  che  andava  alimentando  negli  anni  Duemila  una  nuova  bolla
speculativa, le cui dimensioni erano molto più grandi di quelle già sperimentate nel
recente passato. Nel corso degli anni Ottanta e Novanta ogni freno imposto ai mercati
veniva fortemente criticato soprattutto se derivava da una legislazione nazionale, anche
preesistente. In questo periodo infatti si palesano spesso fenomeni di deregulation. 
Data  l'origine  statunitense  della  crisi  globale  del  2007,  l'analisi  sarà  concentrata
principalmente su quel paese americano. 
Effetto '29. In seguito alla Crisi del 1929, le autorità americane hanno adottato una serie
di misure volte alla regolazione della finanza, per evitare il ripetersi di tale catastrofe. Il
New Deal non si  è  occupato solamente degli  aspetti  politici  e sociali  derivati  dalla
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Grande  Depressione,  ma  ha  agito  anche  in  maniera  preventiva  intervenendo
attivamente nell'economia. L'obiettivo perseguito era chiaramente la stabilità e spesso
per raggiungerlo si era disposti a sacrificare la concorrenza. Con questo spirito vennero
adottati una serie di atti rimasti famosi per la loro portata innovativa. Nel 1933 vennero
fissati i tassi massimi sui depositi bancari con la Regulation Q. Nello stesso anno viene
approvato  il  Glass-Steagall  Act,  che  pone  fine  al  concetto  di  banca  universale
dividendo  le  sue  attività  in  due  realtà  distinte:  banca  commerciale  e  banca  di
investimento. Nel 1938 viene fondata la Fannie Mae, un'agenzia federale creata per
mettere in comune i rischi nel settore immobiliare. 
Secondo dopoguerra. Dopo la fine della Seconda Guerra Mondiale, grazie agli accordi
di Bretton Woods il dollaro americano diventa la principale moneta internazionale. In
precedenza era stato applicato il  Gold Standard che prevedeva la presenza fisica di
contenuti  preziosi  all'interno  delle  monete.  Dopo  la  guerra,  che  aveva  causato  una
fortissima volatilità soprattutto nei mercati valutari, tale sistema non era più sostenibile,
quindi si decise di optare per il Gold Exchange Standard che garantiva la convertibilità
in  oro  della  moneta  circolante  (Amato  e  Fantacci,  2013).  La  valuta  di  riferimento
(convertibile) era il dollaro americano, mentre le altre divise si rapportavano ad esso in
un sistema di cambi fissi. L'economia mondiale era legata alla moneta statunitense, che
a sua volta era ancorata all'oro posseduto nelle riserve auree americane. Il dollaro aveva
dunque scalzato la sterlina, in passato valuta di riferimento per la maggioranza delle
nazioni,  grazie ad accordi che risalivano all'entrata in guerra degli  USA. A Bretton
Woods venne anche decisa l'istituzione della Banca Mondiale e del Fondo Monetario
Internazionale. Quest'ultimo aveva il compito di fornire la liquidità necessaria a quei
paesi  che  presentavano  squilibri  temporanei  della  bilancia  commerciale  al  fine  di
evitare quelle svalutazioni delle monete nazionali che avevano contribuito ad inasprire
la Grande Depressione.13 
Questo quadro cominciò a modificarsi già nel 1965 con la  Equalization Tax  con cui
venne creato il mercato dei c.d. eurodollari: le banche collocate al di fuori del territorio
americano  potevano  detenere  depositi  in  dollari.  Nel  1971  la  Repubblica  Federale
13 D'Apice e Ferri (2009).
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Tedesca richiede che i propri dollari vengano riconvertiti in oro, mettendo in crisi le
autorità statunitensi. Così, nell'agosto dello stesso anno il Presidente Richard Nixon,
considerando anche la situazione economica  e politica in cui il proprio paese versava a
causa dell'evoluzione inattesa della guerra in Vietnam, decise  di abbandonare il Gold
Exchange  Standard.  Si  apre  così  una  nuova  fase  nei  mercati:  quella  della  libera
fluttuazione delle valute. Tre anni più tardi vengono siglati gli accordi di Kingston e
l'oro si vede ufficialmente privato del proprio ruolo legale internazionale. Il debito nella
bilancia commerciale  che aveva finanziato il  dollaro nel  sistema di Bretton Woods,
aumenta drammaticamente permettendo l'accesso a nuovi investitori esteri, un tempo
giapponesi,  più recentemente  cinesi.  Dagli  anni  Ottanta  in  poi,  profondi  mutamenti
hanno  operato  nel  sistema:  avvento  della  tecnologia,  lo  sviluppo  della  matematica
finanziaria,  deregolamentazione  e  l'innovazione  negli  strumenti  finanziari.  In
particolare un evento epocale è stata la promulgazione nel 1999 del  Gramm-Leach-
Biley Act, ovvero l'abolizione del Glass-Steagall Act che ha permesso la costituzione di
grandi  gruppi  bancari  che  operano  sia  come  banche  d'affari  sia  come  istituti
commerciali.
Basilea  I  e  II. Il  volume degli  scambi  in  continuo aumento  e  il  ruolo  sempre  più
importante della finanza nei flussi di denaro, se da un lato hanno condotto a garantire
un nuovo grado di liberalizzazione all'interno dei singoli paesi, dall'altro hanno favorito
la negoziazione di importanti accordi internazionali al fine di limitare le conseguenze
dei  rischi  corsi  dagli  intermediari  finanziari.  È  proprio  in  questo  contesto  che  si
collocano i c.d. Accordi di Basilea, volti a imporre a tutti i tipi di intermediari un limite
al rischio in ambito finanziario. In molti paesi i cittadini che investono i propri risparmi
in istituti di credito si vedono garantiti dallo stato il rimborso di una parte del proprio
denaro  in  caso  di  fallimento  dell'istituto.14  D'altra  parte  gli  intermediari  devono
rispettare alcune regole nella gestione dei crediti e del bilancio. In merito a ciò, dalla
fine  degli  anni  Ottanta  i  governatori  delle  banche  centrali  delle  maggiori  potenze
economiche promossero accordi internazionali nel quali è stato deciso che ogni ente
prestatore  di  denaro  dovesse  tenere  ferma  una  somma pari  ad  una  percentuale  del
14 In Italia tale ammontare è pari a 103.000 euro.
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prestito, necessaria nel caso in cui il debitore diventasse insolvente. La clientela è così
rassicurata sulla stabilità stessa dell'istituto. Tale è peraltro il contenuto più conosciuto
degli accordi di Basilea, che in realtà prescrivono regole più generali per contenere i
rischi assunti dagli intermediari. Secondo l'approccio di Basilea, esistono due categorie
di  rischio:  quello  finanziario e  non finanziario.  All'interno del  rischio finanziario si
possono individuare almeno quattro categorie: il rischio di credito, ovvero la possibilità
che un debitore non possa corrispondere gli interessi dovuti e/o il  capitale preso in
prestito;  il  rischio  di  mercato,  quando  si  verificano  variazioni  avverse  nei  tassi  di
interesse,  di  cambio  e  nei  prezzi  degli  strumenti  finanziari;  rischio di  liquidità  o  il
rischio di non poter far fronte ai propri impegni di pagamento in modo repentino ed
improvviso; infine il rischio  Asset Liability Management (ALM) derivato a possibili
perdite sul lato della raccolta e degli impieghi. Nell'accordo di Basilea 1, siglato nel
1988, vengono date le formule per la misurazione del rischio di mercato e di credito,15
il rischio ALM non viene regolato nel dettaglio, mentre il rischio di liquidità è stato
oggetto di un recente accordo in seguito ai particolari sviluppi del settore finanziario.16
Lo sviluppo dell'ingegneria finanziaria aveva reso necessario apportare delle modifiche
a tali formule, così nel 2004 viene firmato Basilea 2, che modifica in parte i criteri di
misurazione dei rischi di credito (possibili insolvenze dei debitori), ed aggiunge nuovi
criteri  per  la  valutazione  del  rischio  operativo,  ovvero  del  rischio  non  finanziario
dovuto  a  eventuali  disfunzioni  di  natura  interna  (relativa  al  sistema  produttivo)  o
esterna (nella relazione con in soggetti destinatari dei servizi resi dall'intermediario). 
L'aspetto  più  rilevante  di  tali  accordi  rimane  il  valore  condiviso  del  requisito
patrimoniale minimo a fronte del rischio di credito, ovvero il coefficiente di solvibilità
(RPM). L'accordo di convergenza siglato nel 1988 lo fissava a 8%, calcolato secondo la
seguente formula:
 (1)  
15 Formula modificata in Basilea 2.
16 Accordo Basilea 3.
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Il requisito patrimoniale minimo (RPM) è direttamente proporzionale al patrimonio di
vigilanza  (PV).  Quest'ultimo  si  compone  di  un  patrimonio  di  base,  composta  dal
capitale sociale e dalle riserve, e dal patrimonio supplementare composto da diverse
tipologie di fonti, tra cui i depositi dei clienti. RPM è inversamente proporzionale alla
sommatoria del prodotto tra l'esposizione finanziaria (Ai) e la ponderazione di rischio
(Pi). Quest'ultima dipende dalla natura del debitore, dal rischio Paese e dall'eventuale
presenza/assenza  di  garanzie  reali  o  personali  che  possano attenuare  le  perdite  del
creditore in caso di  insolvenza.  Basilea 1 stabilisce che il  coefficiente di  solvibilità
debba essere maggiore o uguale all'8%. 
Nel 1995, tale aspetto dell'accordo fu emendato con particolari considerazioni circa il
rischio di mercato e il requisito patrimoniale minimo per esposizioni in titoli di debito,
titoli  di  capitale,  materie  prime e  posizioni  in  valuta  estera.  Pertanto  la  (1)  è  stata
rivista, correggendo il denominatore come segue:
(3)
Con l'acronimo RPRM si intende requisito patrimoniale minimo per i rischi di mercato,
calcolato come patrimonio di vigilanza da detenere a fronte dei rischi di  mercato e
viene moltiplicato per una costante (12,5) che è il reciproco di 8%, per ponderare tali
attività al rischio. Le finalità dell'accordo di Basilea 2 rimangono immutate, ma ancora
una volta si rinnovano gli strumenti per mantenerli al passo della realtà finanziaria in
continua  e  rapida  evoluzione.  Così,  il  requisito  patrimoniale  minimo si  arricchisce
ancora, aggiungendo livelli minimi di capitale per rischio operativo (RPRO).
  (4) 
Teoricamente queste disposizioni impongono agli istituti di intermediazione finanziaria
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il mantenimento di più o meno ingenti somme di denaro da non investire e tenere ferme
nel  caso in cui i  rischi assunti  da potenziali  diventino concreti.  Tuttavia,  il  sistema
creato dagli accordi di Basilea è stato più volte aggirato. Il metodo più utilizzato è stato
quello  di  eliminare  dagli  attivi  di  bilancio  degli  intermediari  i  prestiti  concessi,
trasformandoli  in  titoli  finanziari  venduti  a  terzi.  In  questo  modo,  il  requisito
patrimoniale minimo non aveva più ragione di essere, poiché quegli attivi erano stati
'trasferiti' e con esso anche il rischio, come vedremo nel prossimo paragrafo.
2.2  Cartolarizzazione e mutui subprime.
Il  complesso  meccanismo  descritto  in  queste  pagine  è  necessario  per  capire  come
l'insolvenza nei pagamenti di un numero sempre crescente di cittadini americani abbia
condotto a così importanti conseguenze. Ma procediamo per gradi.
Concessione  di  un  mutuo. Prima  che  una  banca  conceda  un  mutuo  procede  con
controlli  ed  accertamenti  nei  limiti  previsti  dall'ordinamento  vigente.  Così  come  il
consumatore è  tutelato dalla  normativa soprattutto  al  fine di  non vedersi  addebitati
interessi definiti come usurari, la banca si vede riconosciuta la possibilità di indagare
approfonditamente sulla condotta economica tenuta dal soggetto nel presente e nel suo
passato. In Italia, l'istituto di credito provvederà a espletare le normali procedure al fine
di valutare il merito creditizio del soggetto. La banca presterà particolare attenzione
all'occupazione  dell'individuo,  considerato  un  parametro  fondamentale  per  la
concessione del mutuo, e al suo status familiare, importante per valutare da un lato il
patrimonio e dall'altro le spese che l'individuo deve normalmente sostenere. Non viene
tralasciata la condotta complessiva dell'individuo dedotta anche da eventuali processi
pendenti o già conclusi in capo al soggetto che richiede il mutuo. Sono altresì previsti
ulteriori controlli inserendo il nominativo del potenziale cliente in una specifica banca
dati, stilata al fine di individuare e segnalare i debitori insolventi: si tratta del database
della Centrale dei Rischi presso la Banca d'Italia. Il prestatore di denaro, infatti, ha la
possibilità  di  controllare  l'ammontare  complessivo  dei  debiti  degli  individui,
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riscontrabili non solo nel suddetto database ma anche in altri circuiti privati. Ulteriore
fattore rilevante per la valutazione è la perizia effettuata sull'immobile che il soggetto
intende acquistare con il finanziamento della banca. Infine, se l'intermediario ritiene di
poter concedere il mutuo (e quindi il richiedente ha superato l'esame relativo al merito
creditizio), esso procede con l'acquisizione delle necessarie garanzie. In primo luogo
viene accesa l'ipoteca sull'immobile acquistato con il mutuo, poiché nel caso in cui il
cliente non riesca a rispettare gli impegni previsti nel piano di ammortamento, la banca
può rivendere l'abitazione, recuperando almeno una parte del capitale investito. A volte,
quando  il  richiedente  non  offre  un  quadro  rassicurante,  l'istituto  di  credito  esige
ulteriori  guarentigie,  quali  ad  esempio  l'introduzione  nel  contratto  della  figura  del
fideiussore, ovvero un individuo terzo che offre garanzie in merito alla restituzione del
finanziamento qualora il richiedente non sia in grado di adempiere ai propri obblighi
(Ruozi, 2006). Tra l'altro, l'istituto della fideiussione comprende anche la tangibilità del
patrimonio del fideiussore, pertanto è un impegno finanziario importante,  che viene
assunto in genere da familiari stretti, come per esempio i genitori. Prima di procedere a
soluzioni  drastiche,  negli  ultimi  anni  è  incrementato  l'uso  della  rinegoziazione  del
mutuo.  In  questo  caso  si  ritoccano  alcune  parti  del  contratto  che  concernono  in
particolare il tipo di tasso applicato (fisso, variabile o misto) e la durata del mutuo,
ovvero  i  fattori  determinanti  la  rata  che  mensilmente  il  cliente  è  tenuto  a  versare.
Infatti, spesso la capacità di restituzione del debito calcolata nel momento in cui è stato
stipulato il contratto può essere compromessa da diversi fattori: la perdita del posto di
lavoro,  mutamenti  nel  nucleo  familiare,  aumento  dei  debiti  complessivi  contratti,
variazioni nel tasso di interesse. Tra quelli sin qui citati, quest'ultimo aspetto è stato
rilevante per numerose famiglie italiane nell'ultimo decennio. In passato molti mutui
sono stati contratti con tasso variabile, calcolato in base ad un parametro di riferimento
che varia nel corso del tempo17. Questa opzione risultava preferibile poiché, a parità di
17 Si tratta  dell'EURIBOR – Euro Interbank Offered Rate.  Questo parametro è calcolato facendo la
media dei tassi di interesse interbancari adottati da un certo numero di banche europee, chiamate
anche banche di riferimento. Queste ultime sono state scelte tra quelle che detengono un rating tripla
A.  Nato  ufficialmente  con  la  moneta  unica,  Euribor  sostituisce  analoghi  e  pregressi  parametri
nazionali. Attualmente, fra gli istituti bancari italiani, sono state assunte come banche di riferimento
Intesa  San  Paolo,  Monte  dei  Paschi  di  Siena,  Unicredit  e  UBI  Banca.  Per  una  lista  completa
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condizioni,  offriva un interesse inizialmente più basso rispetto a quello previsto dal
tasso fisso, seppure presentasse sempre il rischio dovuto alla volatilità del mercato. Con
l'evolversi dei più recenti avvenimenti, si è implementato un complesso meccanismo
che ha  condotto  all'esplosione degli  indici  di  riferimento  per  i  tassi  variabili18,  con
ricadute notevoli sulle rate mensili corrisposte dai mutuatari. Per molte famiglie la rata
mensile incrementò così tanto da diventare insostenibile, rendendosi così necessaria la
rinegoziazione dei termini del contratto.19 
Cartolarizzazione. Le procedure sin qui descritte sono relative al rapporto tra il cliente
e la propria banca. Vediamo adesso come gli istituti di credito riescano a “trasformare”
il capitale prestato in un ulteriore investimento con importanti profitti.  Abbiamo già
parlato  dei  tassi  di  interesse  corrisposti  dalla  parte  mutuataria,  che  intuitivamente,
offrono una prima fonte di guadagno per l'intermediario creditizio. In realtà le banche
ottengono altri tipi di vantaggi nel prestare denaro e non solo tramite la concessione di
mutui.  Per  proseguire  l'analisi  occorre  introdurre  il  concetto  di  cartolarizzazione,
ovvero  quel  processo  tramite  cui  i  debiti  contratti  dai  singoli  individui  vengono
tramutati in veri e propri titoli finanziari.  Il meccanismo che sta alla base di questa
trasformazione è complesso e si è perfezionato sin dalla metà degli anni '70, quando
negli Stati Uniti d'America il boom demografico degli anni precedenti ha comportato
un  aumento  della  domanda  di  mutui  ipotecari.  La  nuova  e  popolosa  generazione,
chiamata baby boom generation, era desiderosa di formare una famiglia e comprare una
casa di proprietà in cui vivere. La domanda di credito ben presto superò l'offerta degli
intermediari,  pertanto  divenne  necessario  rendere  più  appetibile  l'investimento  in
prestiti. Proprio per soddisfare questa esigenza, un team composto da esperti della Bank
consultare il sito italiano dell'EURIBOR: http://it.euribor-rates.eu/pool-delle-banche.asp 
18 Tramite una successione di eventi che spiegheremo più approfonditamente nei paragrafi successivi, la
crisi  dei  subprime  ha  avuto  come  una  delle  prime  conseguenze  una  crisi  di  fiducia,  ed  una
contrazione dei prestiti interbancari che si è tradotta nell'aumento del tasso medio dei prestiti stessi,
sul quale si basano i parametri di riferimento (come EURIBOR) dei mutui a tasso variabile.
19 La complessa situazione in cui si sono trovate le famiglie italiane he reso necessario l'intervento del
governo a loro favore in merito alla sospensione per un anno del mutuo e la sua rinegoziazione.
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of America20 e della Salomon Brothers,21 realizzano per la prima volta un'operazione di
securitisation. Dal 1975 ad oggi, il meccanismo si è perfezionato coinvolgendo tra gli
intermediari finanziari soprattutto le banche.
Gli istituti bancari che concedono prestiti a medio-lungo termine possono trovarsi nelle
condizioni di aver necessità immediata di liquidità e/o di sentire il bisogno di coprirsi
dal  rischio  di  insolvenza  dei  propri  debitori.  In  entrambi  i  casi,  ricorrono  alla
cartolarizzazione. Letteralmente, il termine cartolarizzazione deriva dal diritto cartolare
che è incorporato nel documento cartaceo (o titolo) a cui si associa il diritto di credito.22
La creazione e l'emissione del titolo è infatti lo scopo e l'effetto finale del processo di
cartolarizzazione.  Gli  attori  principali  che  implementano  tale  processo  sono:
l'originator,  ovvero  la  società  titolare  dell'attività  oggetto  di  cessione,23 lo  SPV
(acronimo di  Special Purpose Vehicle), ovvero la società che riceve le attività cedute
dall'originator,  ed  infine  gli  investitori  che  acquisiscono i  titoli  di  credito  risultanti
dell'intera operazione. 
La società cedente per eccellenza è un intermediario bancario. Quest'ultimo prende in
esame gli attivi (assets) nel proprio bilancio e con l'aiuto di un advisor, un soggetto con
competenze specifiche, sceglie quali attività trasferire (e cartolarizzare). In genere, tra
le attività scelte troviamo mutui,  crediti al consumo, crediti commerciali24 e crediti
originati da operazioni di leasing25, ovvero assets poco liquidi ma generanti flussi di
20 La più grande banca commerciale degli Stati Uniti d'America.
21 È una storica banca di investimenti di Wall Street che ha mutato il nome a seguito di scandali, fusioni
ed acquisizioni, entrando a far parte della rinomata CityGroup.
22 Altra parola analoga a cartolarizzazione è titolarizzazione, che enfatizza invece la creazione del titolo
in sé, laddove con il primo termine si esalta il diritto derivante dal titolo creato.
23 In questo caso utilizzeremo come originator un generico istituto bancario, che del resto è il soggetto
che più diffusamente da origine a questo tipo di processi.
24 Come vedremo sono stati proprio i numerosi casi di insolvenza in queste tre categorie di credito
(insieme ad un mercato immobiliare in caduta) che ha generato e, in seguito, implementato la crisi
negli Stati Uniti d'America nel 2007. 
25 Il leasing può essere paragonato ad una forma di contratto per il quale il proprietario di un bene, il
locatore/concedente, permette ad un altro soggetto, il locatario/utilizzatore, di disporne in cambio di
un canone periodico. Nella prassi, è un altro strumento per il  finanziamento del  capitale fisso di
un'impresa: un'azienda ha bisogno di alcuni macchinari ma non ha i fondi per acquistarli,  così si
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cassa periodici. Ogni attività scelta deve possedere determinati requisiti in termini di
durata,  modalità  di  rimborso  e  condizioni  economiche,  al  fine  di  creare  un  unico
prodotto omogeneo sotto il profilo delle entrate, ma al tempo stesso diversificato nel
rating per ridurre il rischio complessivo. Le attività prescelte vengono cedute ad una
società cessionaria, ovvero lo SPV. Tale società finanzia l'acquisizione di queste attività
emettendo ABS,  Asset Backed Security, ovvero titoli di debito direttamente collegati
(backed)  agli  attivi  ceduti  dall'originator.  Esistono  diversi  tipi  di  titoli  emessi  in
funzione della tipologia della attività ceduta allo SPV sottostante l'ABS. Se l'oggetto
della cartolarizzazione sono i prestiti bancari vengono creati i  credit loan obligation
(CLO); se invece si tratta dei c.d. junk bond, ovvero i titoli spazzatura con rischiosità
elevata, avremo i  collateralized bond: se il sottostante è costituito da obbligazioni e
generici strumenti di debito abbiamo i  collateralized debt obligation (conosciuti più
semplicemente  con  l'acronimo  CDO);  se  invece  si  intende  cartolarizzare  mutui
ipotecari su immobili residenziali avremo i collateralized mortage obligation (ovvero i
CMO)26;  infine  se  l'oggetto  delle  operazioni  sono  i  mutui  ipotecari  su  immobili
commerciali avremo i commercial mortage backed security(CMBS). 
I  flussi  di  cassa  generati  dalle  attività  cedute  dall'originator  sono  completamente
disposti per il soddisfacimento sia dei costi dell'operazione di cartolarizzazione, sia dei
diritti cartolari derivanti dai titoli ABS emessi per finanziare il loro acquisto e venduti
agli  investitori.  Essi  vengono in genere allocati  secondo uno schema prefissato che
stabilisce in primo luogo la copertura delle spese vive e in secondo luogo il pagamento
degli  interessi  e  del  capitale  sulle  varie  tranche in  cui  è  suddiviso  il  titolo  (senior,
mezzanine e  junior).  Per  tutelarsi  dai  rischi  connessi  alla  mancata riscossione delle
attività sottostanti gli ABS, possono essere adottati almeno due metodi: cessione degli
assets  per  un  valore  superiore  alle  obbligazioni  emesse  dallo  SPV  per  finanziare
l'acquisto, oppure contemplare la presenza di un soggetto, chiamato  credit enhancer,
che garantisca almeno una percentuale del prestito bancario e che potrebbe essere una
banca (ovvero lo  stesso originator  potrebbe acquistare  le  obbligazioni  emesse dallo
rivolge ad un altro soggetto (in genere una banca) che li  compra e li  concede subito in utilizzo,
ricevendo in cambio un pagamento assimilabile ad un affitto. 
26 Protagonisti di una crisi finanziaria negli anni '90. (Vedi capitolo 1)
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SPV)  o  una  compagnia  assicuratrice.  Tuttavia  ricordiamo  che  gli  ABS  sono
attentamente vagliati e monitorati  ex ante ed  ex post dalle c.d. agenzie di rating, che
assegnano  a  ciascuna  di  essi  un  giudizio  sintetico,  che  gli  eventuali  investitori
prenderanno in seria considerazione prima di procedere all'acquisto o alla rivendita di
tali prodotti finanziari. L'intera operazione di cartolarizzazione è studiata e strutturata
da  un  intermediario  chiamato  arranger,  ed  è  agevolata  nella  prassi  (per  così  dire)
quotidiana dall'opera del servicer che provvede a facilitare il trasferimento dei flussi di
cassa delle attività allo SPV. 
Il processo di cartolarizzazione sin qui descritto può essere chiamato anche operazione
pay-through, poiché le attività cedute rimangono sempre in possesso dell'originator. Le
prime  operazioni  di  titolarizzazione  erano  invece  realizzate  nella  modalità  pass-
through, in cui veniva ceduta anche la proprietà degli assets ceduti. Non è tutto: vi sono
altri metodi di securatisation come per esempio quello che individua il fondo comune di
investimento  come  soggetto  che  effettua  la  trasformazione  delle  attività  in  titoli
finanziari, che verranno in seguito ceduti in cambio di partecipazione al fondo stesso.
Un processo analogo a quello di cartolarizzazione è quello che produce le c.d. covered
bond, ovvero obbligazioni emesse dalla stessa banca cedente, proprio nel momento in
cui finanzia lo SPV per l'acquisto delle attività.27 
Alla  fine  di  ogni  percorso  vengono  quindi  creati  alcuni  prodotti  finanziari,  il  cui
sottostante è composto essenzialmente da crediti che la banca ha concesso a cittadini o
a società. A questi titoli viene attribuito un rating, una valutazione, che è utile per la
loro negoziazione. In questo contesto, tuttavia, si raggiunge un ulteriore sviluppo della
c.d. ingegneria finanziaria. Il processo di cartolarizzazione in sé produce una grande
quantità di ricchezza, perché le banche (coperte almeno parzialmente dai rischi) hanno
la possibilità di investire nuovamente la liquidità così ottenuta, magari concedendo altri
prestiti ed altri mutui che verranno in seguito a loro volta titolarizzati. Ogni soggetto
coinvolto  nella  cartolarizzazione  è  soddisfatto  perché  riceve  altre  commissioni  e/o
27 Sebbene le procedure sin qui riportate siano per lo più descritte sulla base delle normative previste dal
nostro  ordinamento,  possiamo affermare  che  gli  istituti  di  credito  esteri,  che  vogliano  offrire  un
valido servizio e al tempo stesso tutelarsi dal rischio di insolvenza dei propri clienti, non porranno in
essere percorsi troppo differenti. 
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pagamenti  per  i  servizi  resi.  Questo  tipo  di  operazioni  risultano  essere  molto  più
remunerative di altri investimenti per così dire più “tradizionali” nel mercato monetario
o in quello azionario. 
Anche per questi motivi, il mercato dei mutui e dei prestiti al consumo si è espanso. In
particolare, il settore immobiliare è stato protagonista di una notevole crescita, sia nella
quantità di immobili venduti, che nel valore degli stessi. In particolare, la concessione
di  mutui  ipotecari,  in  Italia  come negli  USA, era  incentivata  dal  trend rialzista  dei
prezzi e non è stata frenata neppure dal rallentamento registrato nel settore entro la
metà degli anni Duemila. Ad un certo punto il mercato statunitense era così saturo che i
procacciatori d'affari sguinzagliati dagli istituti di credito hanno iniziato a prendere in
considerazione anche soggetti considerati in precedenza troppo rischiosi. 
Al di là dell'Atlantico, esiste un sistema piuttosto immediato per individuare il grado di
affidabilità  dei  potenziali  debitori.  La  vita  economica  dei  cittadini  è  praticamente
registrata nel numero di previdenza sociale a cui corrisponde un'assicurazione sanitaria.
Il possesso o meno di tale documento spesso costituisce un fattore molto discriminante
per gli americani. Tra i molti vantaggi, infatti, chi lo detiene ha la possibilità di avere
credito.  Grazie al  numero di previdenza e a tutti  i  dati  ad esso correlati,  i  cittadini
americani  possono  cumulare  un  punteggio  di  credito  che  si  inserisce  in  una  scala
compresa tra due estremità: 300 e 850 punti. Per poter ottenere un finanziamento, e
quindi  per  poter  essere  un debitore “sicuro”,  il  punteggio del  cittadino deve essere
superiore a 620. Tutti coloro che sono al di sotto di questo limite, sono definiti debitori
subprime  o  subprimer.  Peraltro,  per  rientrare  in  questa  categoria  è  sufficiente  aver
effettuato almeno due pagamenti in ritardo nell'anno precedente la richiesta di un nuovo
prestito,  oppure  essere  un  mutuatario  insolvente  nei  due  anni  precedenti  o  aver
dichiarato bancarotta nell'ultimo lustro. Altri fattori di rischio derivano dall'instabilità
delle entrate finanziarie (come nel caso dei lavoratori precari) o, più in generale dalla
storia dei movimenti finanziari del soggetto.28 
Negli Stati Uniti d'America del nuovo millennio, il mercato dei potenziali debitori non
rischiosi  comincia a saturarsi, così, per continuare ad alimentare gli enormi profitti
derivanti  dalla  cartolarizzazione  degli  attivi,  vengono  presi  in  considerazione  i
28 www.borsaitaliana.it “Borsa Italiana – I Subprime”
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subprimer. Si apre così un nuovo e vasto mercato da sommergere di prodotti. Tuttavia, i
crediti  concessi  ai  subprimer  devono  in  qualche  modo ricevere  delle  garanzie.  Dal
momento che il mercato immobiliare è in forte espansione, ed il valore delle case sale
quotidianamente, perché non concedere mutui ai debitori rischiosi ipotecando le case
appena acquistate il cui prezzo aumenterà negli anni  successivi? Questa categoria di
debitori potenzialmente insolventi diventa un bene molto lucroso da sfruttare. In primo
luogo, in caso di insolvenza, la banca recupererà certamente il proprio capitale poiché il
valore dell'immobile ipotecato sarà aumentato notevolmente (magari potrà addirittura
ottenere un certo margine di profitto). In secondo luogo, questi mutui, proprio perché
così rischiosi, sono concessi ad un tasso di interesse più elevato della media: quando il
debitore restituisce  l'intera  somma denaro rispettando il  piano di  ammortamento,  la
banca avrà ottenuto più incassi della media; se invece il cliente ad un certo punto non
fosse più in grado di ottemperare ai propri impegni, egli avrà versato le prime rate e
quindi per lo più interessi e non il capitale preso a prestito29 che sarà recuperato con
l'asta. In terzo luogo, con i subprimer il sistema prestiti – cartolarizzazione – liquidità
può continuare a perpetuarsi anche in presenza di un mercato che sembra saturo. A
questo punto interviene l'ingegneria finanziaria di alto livello di cui si parlava poco
sopra. I c.d. mutui subprime, concessi ai debitori rischiosi, costituiscono il portafoglio
sottostante degli ABS emessi dai SPV che poi vengono immessi sul mercato. Ma come
è possibile che tali prodotti abbiano trovato acquirenti? Non era forse già chiaro a tutti
gli addetti ai lavori che questi titoli fossero in realtà tossici? 
Come  si  è  già  spiegato,  gli  ABS  sono  caratterizzati  anche  da  un  certo  grado  di
differenziazione delle attività sottostanti per non incorrere in potenziali perdite. Ogni
titolo è formato da diverse tranches a cui corrispondono attività con differenti gradi di
rischio: le attività più sicure “coprono” eventuali insolvenze della piccola percentuale
di  assets  tossici  ad  esse  associate,  aumentando  da  un  lato  il  rating  del  prodotto  e
dall'altro gli interessi complessivi percepiti dagli acquirenti/investitori. 
Con l'aumento del numero dei mutui subprime, le attività ad alto rischio da collocare
29 Il  piano  di  ammortamento  della  maggior  parte  dei  mutui  prevede  il  versamento  degli  interessi
concentrato nelle prime rate e successivamente la quota di capitale aumenta in modo inversamente
proporzionale a quella degli interessi dovuti.
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diventano eccedenti.  Alcuni investitori  desiderosi di  alti  profitti  si  sono lanciati  alla
conquista  di  questi  prodotti  titolarizzati,  coprendosi  le  spalle  con  onerosi  contratti
assicurativi.30 Tuttavia  l'abbondanza  ha reso difficile  collocare  questi  assets,  così  la
soluzione  più  adottata  per  fronteggiare  il  problema  è  stata  quella  di  mescolare  ed
ingarbugliare il più possibile le carte in gioco. Innanzitutto, per ottenere valutazioni più
alte dalle agenzie di rating, alcuni istituti di credito insieme all'erogazione del mutuo
concedevano una somma aggiuntiva di denaro che avrebbe coperto anche le prime rate
(la copertura si è estesa anche ai primi sei mesi), conferendo al cliente un alone di
solvibilità  che  non  sempre  corrispondeva  alla  realtà.  In  questa  maniera  era
compromesso il rating complessivo degli ABS con quel tipo di assets, aumentando  il
rischio di perdite per gli acquirenti che basavano i propri acquisti su valutazioni quasi
contraffatte. Le agenzie, dunque, sono protagoniste indiscusse della finanza del nuovo
millennio, il cui giudizio è tenuto in grande considerazione dagli altri attori del mercato
finanziario. Essendo delle vere e proprie colonne portanti del settore, come è possibile
che si  siano fatte  ingannare così ripetutamente o che abbiano commesso grossolani
errori di valutazione? Per capirlo occorre osservarle più da vicino. 
Selezione avversa e azzardo morale. Nei corsi di economia si studia la concorrenza in
un  mercato  perfetto,  con  prodotti  omogenei,  consumatori  pienamente  capaci  di
prendere decisioni razionali e strettamente legate al concetto di utilità marginale. Un
ulteriore assunto di capitale importanza è quello relativo alla perfetta informazione: gli
attori del mercato dispongono di tutte le informazioni necessarie. Nella realtà, questa
ipotesi (più delle altre) non è contemplata. Così le informazioni costituiscono un valore
aggiunto per chi le possiede e significano anche la riduzione delle probabilità di perdite
di denaro negli investimenti. Informazione e rischio sono concetti strettamente connessi
in maniera particolare nell'ambito finanziario: la selezione avversa e l'azzardo morale
dominano l'arena in cui gli  intermediari  finanziari  agiscono. La selezione avversa è
quella  particolare  asimmetria  informativa  per  la  quale  colui  che  acquista  non  è  a
conoscenza di tutti i fattori di rischio e pertanto è disposto a pagare un prezzo differente
da quello che avrebbe corrisposto se fosse stato a conoscenza di tutte le informazioni
30 Come gli Hedge Funds, ovvero i fondi di investimento o fondi istituzionali.
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necessarie  per  valutare  oggettivamente  la  rischiosità  del  proprio  investimento.
L'azzardo morale è invece quell'asimmetria informativa che permette al venditore di
condizionare il contratto finanziario nel corso del suo svolgimento proprio in virtù delle
informazioni  che  detiene  e  che  sono  ignorate  dalla  controparte.  Secondo  la  teoria
dell'intermediazione  finanziaria  proprio  questo  tipo  di  “imperfezioni”  del  mercato
giustificherebbe l'esistenza degli stessi intermediari.
Il rating.  L'acquisizione delle informazioni necessarie costituisce un punto fermo in
questo settore, così tutti gli attori si prodigano a tal fine. Spesso ottenere informazioni
può essere non solo difficile ma anche molto costoso per i singoli soggetti coinvolti
nelle trattative. Da qui l'esigenza di demandare l'arduo compito ad organi specializzati.
Le agenzie di rating rendono proprio questo tipo di servizio acquisendo, elaborando ed
offrendo informazioni utili al passaggio di denaro da chi possiede un surplus finanziario
a  chi  è  in  deficit.  Tali  agenzie  possono  contenere  i  costi  sfruttando  le  capacità
professionali-specialistiche  e  le  economie  di  scala  ottenute  tramite  la  produzione  e
gestione dei dati raccolti. Inoltre le stesse informazioni possono essere utili anche a più
soggetti contemporaneamente ognuno dei quali le commissiona singolarmente. Le più
famose agenzie di rating sono Standard&Poor,  Fitch e Moody e adottano nelle loro
valutazioni nomenclature leggermente differenti, come riportato nella tabella 2.1. 
Questi organismi giudicano non solo una vastissima gamma di prodotti finanziari, ma
anche le società emittenti, giungendo anche a dare valutazioni complessive sulle qualità
finanziarie degli Stati, con notevoli ripercussioni sui mercati. Circa l'importanza di tali
valutazioni e gli effetti che si riverberano sui singoli paesi, si pensi alla vicenda tutta
italiana delle indagini promosse dalla Procura della Repubblica di Trani nel 2012 nei
confronti delle principali agenzie di rating operanti a livello internazionale: le ipotesi di
reato  sono  state  aggiotaggio,  manipolazione  di  mercato  e  abuso  di  informazioni
privilegiate,  poiché  le  le  loro  valutazioni  falsate  avrebbero  provocato  una  sensibile
alterazione del prezzo degli strumenti finanziari e dei Titoli di Stato. 
Secondo gli osservatori più critici, il ruolo di tali agenzie nel boom di titolarizzazioni è
dovuto  al  loro  grado  di  dipendenza  dai  soggetti  che  le  finanziano  massicciamente
utilizzando i servizi di rating offerti. I principali gruppi bancari (internazionali e non)
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sfruttano le informazioni fornite pagando importanti commissioni, mentre le agenzie
stesse ottengono una maggiore considerazione nel  settore proprio perché importanti
istituti di credito si avvalgono dei loro servizi, ritenendoli organismi più che affidabili.
Tabella 2.1
Il rating delle principali agenzie a confronto.
Fonte: www.borsaitaliana.it
Ecco dunque come si crea quel legame di dipendenza che avrebbe indotto le agenzie a
più  magnanimi valutazioni  dei  prodotti  finanziari  emessi  al  termine dei  processi  di
cartolarizzazione  derivanti  dagli  assets  dei  loro  più  importanti  clienti.  Tuttavia
l'eventuale allentamento nei criteri dei valutazione da parte degli organi di rating non
spiega  esaustivamente  il  perché  vi  siano  stati  soggetti  disposti  a  comprare  questi
prodotti finanziari altamente rischiosi. 
A questo  punto  interviene  nuovamente  l'ingegneria  finanziaria.  Quelle  obbligazioni
emesse  cartolarizzando  degli  assets  bancari  garantiti  da  ipoteche  su  immobili  sono
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internazionalmente chiamate Mortage Backed Security (MBS) e sono ABS. Come si è
detto sopra, molti MBS emessi hanno sottostanti portafogli ad alto livello di rischio,
composti per lo più da mutui subprime. Questi titoli finanziari vengono ulteriormente
elaborati e riassemblati in CDO, che possono contenere un gran numero di MBS, e
quindi  fare  riferimento ad un'analoga quantità  di  mutui.  I  CDO così  costituiti  sono
formati  da diverse tranches  con differente grado di  rischiosità,  ma gli  acquirenti  in
realtà non sempre conoscono quale parte del prodotto stanno acquistando. Non solo.
Per  confondere  ancora  di  più le  acque,  i  CDO vengono ulteriormente spezzettati  e
riassemblati  costituendo  i  c.d.  'CDO al  quadrato',  che  a  loro  volta  possono  subire
ulteriori trasformazioni. Anche se questi titoli vengono acquistati direttamente dai SPV,
i nuovi possessori li potranno nuovamente negoziare nel mercato. 
Se un subprimer, od un generico mutuatario non riesce più a pagare le sue rate del
mutuo,  qual'è  il  soggetto che ne riceve un danno? Chi  rischia  veramente di  subire
perdite? E se sono in molti a non poter più onerare i propri impegni pecuniari? Cosa
succede? Una possibile risposta a queste domande può essere delineata studiando gli
eventi che si sono susseguiti tra il 2007 ed il 2008. Prima però occorre capire come il
meccanismo di insolvenza generalizzata si sia innescato.
2.3 La bolla immobiliare.
Nel  paragrafo  precedente  ci  siamo  concentrati  su  un  aspetto  peculiare  delle
cartolarizzazioni,  concentrandoci  sulla  produzione di  MBS, titoli  obbligazionari  che
sono legati ad asset garantiti  da ipoteche su immobili. Abbiamo anche sottolineato il
fatto che le banche hanno sfruttato pesantemente l'espansione del mercato immobiliare,
che di giorno in giorno favoriva l'aumento del valore delle case, ma anche dei fondi
commerciali.  Quindi possiamo affermare che gli  istituti di credito abbiano cavalcato
l'onda della c.d. Bolla immobiliare. Prima di descrivere le dinamiche del mercato della
casa, diamo una preliminare definizione di bolla speculativa. 
Bolla speculativa. Secondo l'analisi di Roubini (2010), famoso economista statunitense
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e docente di economia alla  New York University,  ogni crisi  economica del  sistema
capitalistico sarebbe generata  da una bolla.  Quest'ultima è definita  nell'enciclopedia
Treccani  come  “aumento  anomalo  del  prezzo  di  un  bene  o  di  un'attività,  reale  o
finanziaria, non giustificato dall'andamento dei fondamentali di mercato e tipicamente
accompagnato da alti volume di scambio”. L'aggettivo “speculativa” è   dovuto alla
maggiore volatilità del prezzo generata da “fenomeni di speculazione finanziaria”. Il
mercato e i prezzi da esso generati sono i fattori determinanti nella formazione di una
bolla.  Secondo  Shiller  (2008),  premio  Nobel  per  l'economia  nel  2013,  un  ruolo
altrettanto importante è ricoperto dai media che tendono ad “amplificare” l'incidenza
dei prezzi e, nel caso in cui questi siano in rialzo, alimentano “la favola della nuova
era”31.  Questa  attitudine  dei  mezzi  d'informazione,  contribuisce  a  sua  volta  ad
alimentare nuovamente gli stessi prezzi, secondo uno schema che Schiller riassume in
prezzi  –  favola  –  prezzi,  che  continua  a  ripetersi  durante  la  formazione  della  bolla
speculativa. Non solo, accanto a questo circuito ce ne sarebbe un altro in azione ovvero
la catena prezzi – attività economica – prezzi, secondo un'analisi che vede nell'aumento
dei prezzi uno stimolo per la spesa, quindi l'incremento della domanda, la diffusione
dell'ottimismo,  di  conseguenza  un  nuovo  rialzo  dei  prezzi.  Come già  si  è  rilevato
precedentemente,  l'importanza  delle  informazioni  è  centrale  in  tutti  gli  ambiti
economici, ed è centrale anche nella formazione delle bolle speculative. Infine, l'autore
di  cui  si  sta  seguendo  l'analisi,  cita  anche  le  c.d.  bolle  razionali.  All'interno di  un
qualsiasi mercato, gli individui non possono certo conoscere le vere intenzioni dei loro
colleghi e concorrenti; tuttavia possono dedurre i loro pensieri osservando attentamente
gli atteggiamenti posti in essere in generale. Dalle azioni degli altri attori del mercato si
deducono  razionalmente  le  loro  informazioni  sui  fondamentali  economici.  Tuttavia,
questo tipo di deduzioni possono essere errate, ed in genere lo sono in momenti in cui è
diffuso un atteggiamento di eccessivo ottimismo o di eccessivo pessimismo. Affinché si
possa parlare di bolle razionali, è necessario ricondurre il concetto di bolla speculativa
alla razionalità degli investitori coinvolti nel processo. 
Economisti come Blanchard e Watson si sono occupati di questo tema già nel 1982.
Assumendo  che  tutti  gli  investitori  siano razionali  e  prima  di  elaborare  le  formule
31 Shiller (2009).
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grazie alle quali sarebbe possibile prevedere lo scoppio o la prosecuzione di una bolla,
essi avanzano alcune ipotesi iniziali tra le quali primeggiano l'indifferenza al rischio di
tutti gli investitori e l'assenza di asimmetria informativa. 
Risulta evidente che queste condizioni siano difficilmente esperibili nella realtà. Più
realistica sembra essere la possibilità di una bolla con alcuni investitori irrazionali. In
questa analisi sconfiniamo nell'ambito della finanza comportamentale, che prende in
considerazione  il  modo  in  cui  il  background  culturale  e  sociale  degli  individui,
unitamente  ad  alcuni  ripetuti  errori  mentali,  possa  influenzare  gli  investitori  nella
valutazione delle attività finanziarie. Lo scoppio finale di una bolla sarebbe dovuto alle
decisioni di un gruppo di investitori irrazionali che mettono in essere un meccanismo di
retroazione o di feedback: positivo nel caso in cui il trend rialzista dei prezzi alimenti la
bolla,  negativo  quando  il  valore  dei  prodotti  finanziari  si  sia  discostato  troppo dai
fondamentali di mercato. 
Ammettiamo  che  vi  siano  anche  alcuni  investitori  razionali:  come  mai  questi  non
agiscono  contro  l'enorme  volume  di  speculazione  in  atto?  Perché  alla  loro  azione
esistono alcuni limiti  che possono essere motivati  in tre modi differenti.  Una prima
ragione risiede proprio nel rischio del valore fondamentale del titolo, ovvero il valore
reale  di  un  asset  che  riflette  l'insieme delle  proprietà  materiali  e  immateriali  della
società emittente. L'investitore razionale potrebbe subire perdite ingenti nel caso in cui
il titolo che sta utilizzando per i suoi scopi subisca improvvise variazioni di prezzo,
superando il valore della bolla. In secondo luogo, vi è il rischio derivante dalla bolla
stessa:  repentini  incrementi  di  prezzo degli  assets  'gonfiati'  possono costringere  gli
operatori  razionali  a  liquidare le  proprie  posizioni  prima che la  bolla  sia  scoppiata
(Shleifer  e  Vishny,  1997).  Infine,  un  ultimo  motivo  è  l'esposizione  al  rischio  di
sincronizzazione: un singolo investitore razionale può far poco per sconfiggere la bolla
da solo, così si crea un'attesa nella quale egli cerca di prevedere quando gli altri con i
suoi  medesimi  scopi  inizieranno  ad  agire  e,  magari,  nel  frattempo  potrebbe  anche
contribuire ad alimentarla (Abreu e Brunnermeier, 2003). In quest'ultimo caso pochi
individui razionali possono coordinarsi e, sfruttando una notizia anche di secondaria
importanza, potrebbero riuscire a far scoppiare la bolla.
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Leva finanziaria. Tornando all'analisi del professore Roubini, alla base di una bolla vi è
un'eccessiva accumulazione di debito, poiché gli investitori utilizzano quantità sempre
più grandi di denaro per sfruttare l'effetto leva. Incontriamo dunque un altro concetto
fondamentale della speculazione in finanza: la leva finanziaria. Un individuo decide di
investire in titoli azionari o in derivati una somma di denaro in suo possesso, ottenendo
nella migliore delle ipotesi  un profitto che per esempio può essere pari  al  20% del
capitale iniziale. Se avesse impiegato una somma maggiore, alla stessa percentuale di
rendimento avrebbe corrisposto una profitto più alto. Così,  gli  speculatori  finanziari
decidono di rivolgersi a istituti di credito per ottenere ulteriori fondi da aggiungere al
proprio capitale iniziale. In genere si tratta di prestiti a breve termine con basso tasso di
interesse. Pertanto alla quantità di denaro proprio che possiamo indicare genericamente
pari a 10, si aggiungono altri 90 ottenuti dall'indebitamento. L'investimento sarà pari a
100, e, sempre nel caso in cui si concretizzino le aspettative dell'investitore, il profitto
ottenuto sarà pari al 20% della somma totale investita, e quindi avremo ottenuto dalla
speculazione 120. Restituendo la somma di denaro concessa dalla banca, e sottraendo
gli interessi ad essa dovuti32, rimangono all'incirca 30, un valore che è quasi 3 volte il
capitale iniziale. Nel caso in cui l'azionista non fosse ricorso ad indebitamento, avrebbe
percepito come profitto il 20% del proprio capitale, pari a 10, ottenendo solamente 2.
Questo è un semplice esempio di leva finanziaria, che è applicata anche in operazioni
più  complesse specialmente  quando si  investe  in  derivati,  tuttavia  è  sufficiente  per
comprendere tutti i vantaggi della leva, ed eventualmente, anche gli svantaggi: in caso
di perdite dovute a valori inattesi dall'investitore, risulta piuttosto evidente che l'esiguo
capitale iniziale  vada completamente perduto e che il  debito debba essere restituito
integralmente (Martigli, 2009). Come vedremo anche questo meccanismo contribuirà
ad implementare ed espandere la recente crisi  finanziaria,  e ci  aiuta a comprendere
come anche le  decisioni  delle  singole persone possano influire  nel  loro insieme ad
alimentare i sistema che genera le bolle speculative.
32 In genere questi prestiti si concludono in un arco temporale brevissimo, anche di una sola giornata
lavorativa e per questo vengono definiti overnight: in questi casi l'interesse dovuto è molto basso, per
questo motivo nell'esempio riportato ipotizzeremo che gli interessi dovuti si approssimino allo zero.
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Mercato della casa. Alla base della concessione dei mutui subprime, assets tossici che
hanno inondato il mercato mondiale, vi è stata dunque una bolla speculativa nel settore
immobiliare, che unitamente al credito facile ha permesso non solo a molti cittadini di
comprarsi una seconda casa, ma anche a molti  subprimer di ottenere un immobile di
proprietà.  Il  sogno  di  molti  americani  era  reso  possibile  grazie  ad  una  particolare
congiuntura del mercato della casa.
Questa è l'opinione anche del Premio Nobel Shiller che rintraccia proprio nella bolla
del mercato immobiliare la causa fondamentale della recente crisi economica. Egli si è
interessato al tema anche prima del 2007, riscontrando con stupore l'inesistenza di un
vero e proprio indice reale dei prezzi delle case. Pertanto ne ha elaborato uno lui stesso,
prendendo  in  considerazione  quei  pochi  e  lacunosi  indici  già  elaborati  in  passato,
integrandoli con ricerche storiche sugli annunci di vendite immobiliari. L'indice così
realizzato  copre  un  arco  temporale  molto  lungo,  dal  1890  al  2008  e  prende  in
considerazione anche la variazione demografica sul territorio, i costi di costruzione ed i
tassi di interesse sui titoli di stato a lungo termine. 
Immagine 2.1
Prezzi reali delle case negli Stati Uniti, costi di costruzione, tassi di
interesse sui titoli di stato di lungo termine.
Fonte: Robert J. Shiller, Finanza shock, EGEA, 2008, p. 21.
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Come possiamo osservare dal grafico, la distanza massima tra la curva che rappresenta
i prezzi reali delle case e quella che indica i costi di costruzione corrisponde all'anno
2006, ovvero poco prima che la bolla scoppiasse e che i prezzi delle case tornassero ad
un rapporto più sostenibile con i costi per la loro costruzione. Un altro aspetto rilevante
è l'impennata senza precedenti del prezzi immobiliari, che hanno subito negli anni a
cavallo del 2000 un incremento importante, non paragonabile a quello del costo dei
materiali per la costruzione che probabilmente sarà dovuto ad un effetto congiunto tra
inflazione  ed  aumento  della  domanda  di  case,  quest'ultima  favorita  sua  volta  dalla
diminuzione generale dei tassi di interesse influenzati dal calo degli interessi sui titoli
di stato come indicato nel grafico 2.1. L'aumento della popolazione, il calo dei tassi di
interesse, la mentalità americana riguardo la prima casa, avranno certamente causato
l'amento dei prezzi delle case, ma sicuramente per la realizzazione di una crescita così
forte e improvvisa ci saranno stati altri fattori determinanti come la concessione del
credito facile, garantito dal continuo apprezzamento dei beni immobili ipotecabili e il
calo dei tassi di interesse che favorisce ancora una volta la concessione di prestiti. Si
innesca così sistema che potremo sintetizzare in credito – case – credito, che diventa la
base di operazioni finanziare puramente speculative. L'analisi di Shiller prosegue con la
presentazione  di  un  campione  di  grandi  città  americane  quali  Chicago,  Las  Vegas,
Miami, New York e San Francisco. Per ognuna di queste è stato riprodotto l'andamento
dei prezzi immobiliari.
Dopo aver constatato che il boom immobiliare si è diffuso nella maggioranza delle città
americane, Shiller esamina questo campione e ne deduce che la rapidità del declino dei
prezzi  è  “più  o  meno  inversamente  proporzionale  alla  rapidità  dell'aumento”.
L'indagine dell'economista prosegue ancora più nel dettaglio prendendo in esame le
varie tipologie di immobili sulla base del loro prezzo basso, medio e alto. Analizzando
l'area metropolitana di San Francisco, egli nota che l'incremento più evidente di vendite
si  concentra  nella  fascia  bassa dei  prezzi.  Questo realtà  è  stata  prodotta  –  sostiene
Shiller – dalla diffusione dei mutui subprime, il cui mercato in espansione dal 2001 ha
permesso a molti debitori con poche garanzie e potenzialmente insolventi di ottenere
credito per la prima casa.
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Immagine 2.2
Prezzi reali delle case in un campione di città, dati mensili, 
gennaio 1987 – gennaio 2008
Fonte:  Robert J. Shiller, Finanza shock, EGEA, 2008, p. 23.
Infine,  l'analisi  di  Shiller  prende in  considerazione anche altri  stati,  constatando un
andamento  simile  nel  mercato  immobiliare  anche  all'estero.  Egli  giustifica  queste
analogie nelle varie realtà statali con il contagio della psicosi del mercato, che avrebbe
causato anche la diffusione delle conseguenze successive allo sgonfiamento della bolla
nel 2007-2008. 
2.4 Il “credito facile”.
Come  si  è  detto,  la  crisi  scoppiata  nel  2007  è  stata  tecnicamente  causata  anche
dall'abuso di cartolarizzazioni sulla base di assets rischiosi. Tali attività erano costituite
principalmente da mutui ipotecari.  Secondo Krugman (2007),  a muovere gran parte
degli americani ad indebitarsi sarebbe stato il  desiderio di fornire una buona istruzione
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per i propri figli. In Italia potremmo avere qualche difficoltà a capire questo tipo di
scelta. In realtà il sistema scolastico statunitense è molto diverso dal nostro e gran parte
della  sua  organizzazione  è  decisa  a  livello  locale.  A volte  risulta  difficile  per  una
famiglia iscrivere il proprio figlio in una scuola diversa da quella presente nel proprio
ambito distrettuale.  Pertanto molti  genitori  cercano di  ottenere la  residenza in  certe
zone, affinché possa essere possibile iscrivere la propria prole in una scuola di prestigio
o semplicemente non malfamata. Sic stantibus rebus, molti cittadini statunitensi si sono
resi debitori ottenendo mutui anche per questo tipo di ragioni. In verità, ci sono stati
altri  che  hanno  rifinanziato  il  proprio  mutuo  perché,  dopo  aver  esaurito  i  propri
risparmi, hanno avuto la necessità di comperare un certo genere di beni presenti sul
mercato. Quest'ultimi sono spesso oggetti la cui esigenza è indotta da forti campagne
pubblicitarie realizzate per aumentare i consumi.  Grazie all'innovazione tecnologica,
imprese  ed  aziende  sono  stati  testimoni  di  un  incremento  di  produttività  piuttosto
notevole. Di conseguenza si è reso necessario alimentare anche la domanda di questi
prodotti.  I  consumatori  hanno  risposto  a  questi  stimoli  contraendo  nuovi  prestiti  e
talvolta sono state accese ulteriori ipoteche sullo stesso immobile per ottenere liquidità
necessaria per questo genere di spese. Negli ultimi anni, comportamenti di questo tipo
sono stati altresì incentivati dal continuo aumento del valore degli immobili. Il settore
edilizio, come si è visto, è stato uno dei pilastri dell'economia, anche perché in ultima
istanza  tutti  confidano  in  quello  che  in  gergo  viene  chiamato  il  “mattone”.  Il
meccanismo,  per  certi  versi  perverso,  che  andava  implementandosi  era  la
rinegoziazione dei mutui, il rifinanziamento, permettendo così alle famiglie di ottenere
nuovo  credito  da  spendere.  Infatti  gli  americani  vedevano  aumentare  il  valore  del
proprio immobile sul mercato. Prendendo in prestito un termine utilizzato in contesti
del tutto diversi da questo, potremmo definire questo apprezzamento immobiliare come
una sorta  di  'plusvalore'  grazie al  quale  i  debitori  ottenevano altro denaro.  È ormai
universalmente accettato il fatto che nel corso degli ultimi decenni la popolazione dei
paesi occidentali  abbia riscontrato una nuova attitudine al  consumo, modificando in
parte  o  del  tutto  il  proprio  stile  di  vita.  Questa  affermazione  risulta  essere
particolarmente calzante per i cittadini degli Stati Uniti d'America del nuovo Millennio.
A fronte  di  un precedente  comportamento  teso al  risparmio,  gli  uomini  e  le  donne
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discendenti  dai  Padri  Pellegrini  hanno  iniziato  a  consumare  di  più  i  propri  soldi,
investendoli non solo in beni di lusso, nell'acquisto di prime o seconde case a volte
molto  costose,  automobili,  elettrodomestici  sofisticati,  hardware  e  accessori
tecnologici. 
Un nuovo paradigma. Per poter comprendere quanto in meccanismo di cartolarizzazio-
ne 'selvaggia', alimentato dal mercato immobiliare in espansione e dalla concessione
del credito 'facile', sia stato innovativo, ricordiamo quale fosse il sistema dominante
fino  a  qualche  tempo  fa.  Quegli  stessi  intermediari   che  oggi  si  concentrano  su
operazioni di securitisation, un tempo raccoglievano fondi esclusivamente al dettaglio,
attraverso strumenti di raccolta come i depositi, i certificati di deposito, i conti corrente
di corrispondenza, le operazioni di pronti contro termine e le obbligazioni bancarie. 
I depositi bancari sono la forma di raccolta più tradizionale. I soggetti coinvolti sono
due: il cliente che deposita una somma di denaro, chiamato pertanto depositante, e la
banca che riceve la somma in qualità di depositario e corrisponde periodicamente al
primo gli interessi sul deposito. Un particolare tipo di deposito è quello interbancario
(chiamato negli Stati Uniti  Federal Fund o Fed Fund) e sono prestiti tra intermediari
finanziari;  la  loro  caratteristica  principale  è  quella  di  risolversi  in  un  breve  lasso
temporale: ci sono prestiti di un solo giorno (per questo chiamati overnight) oppure che
si concludono nella giornata lavorativa successiva (chiamati tomorrow-next o tom-next)
o  in  quella  dopo  ancora  (spot-next);  esistono  anche  i  depositi  a  vista  che  sono
rimborsabili con preavviso di 48 ore, i depositi a tempo con scadenza prefissata, ed
infine i depositi vincolati a giorni, che verranno estinti entro un giorno prefissato nei 14
giorni successivi la concessione di credito.  Un particolare tipo di deposito bancario è
anche il  certificato  di  deposito,  chiamato  anche con l'acronimo CD. I  certificati  di
deposito  sono  titoli  al  portatore,  ovvero  la  somma  finale  alla  loro  scadenza  viene
percepita da colui che li possiede. Questi strumenti finanziari possono avere un tasso
fisso o variabili e sono rappresentativi di depositi a scadenza vincolata effettuati presso
una banca. Esistono almeno due tipologie di CD: a medio termine (la cui scadenza
ricade in un lasso di tempo compreso tra i 3 ed i 18 mesi successivi,  senza alcuna
possibilità di ritiro anticipato) e a lungo termine (che si risolvono tra i 18 ed i 60 mesi
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successivi).  Il  conto  corrente  di  corrispondenza  è  una  forma  di  raccolta  diretta
rientrante nella  specie  dei depositi  bancari.  Esso viene definito “di corrispondenza”
poiché la maggioranza delle operazioni possibili sul conto sono effettuate tramite uno
scambio di lettere o documenti (integralmente cartacei fino a qualche anno fa). Questo
metodo di raccolta, tuttavia, può anche mutare talvolta in una forma di impiego, poiché
può anche essere che il saldo del conto corrente sia o diventi passivo, in maniera più o
meno duratura. Un altro strumento monetario di raccolta sono le  operazioni di pronti
contro termine, una forma personalizzata di risparmio che rientra ancora una volta nella
classe  dei  depositi  bancari.  Tali  operazioni  sono  chiamate  nei  paesi  anglosassoni
repurchase agreement o repo, e vanno distinte dalle operazioni contro termine inverse
(reverse repurchase agreement); le prime consistono nell'impegno preso da un soggetto
a  vendere  una  certa  quantità  di  titoli  ad  un  altro  operatore  con  la  promessa  di
riacquistarli  successivamente  con un prezzo  ed  una  data  già  stabilita  dalle  parti;  il
secondo tipo di operazioni, invece, consiste in un meccanismo inverso: è l'impegno ad
acquistare una certa quantità di titoli da un operatore con la promessa di rivenderglieli
ad un prezzo ed ad una data futura già stabiliti. In questo tipo di operazioni i titoli più
frequentemente oggetto di tali contrattazioni sono i titoli di Stato. Infine, uno dei più
rilevanti  mezzi  per  la  raccolta  dei  fondi  sono le  obbligazioni  bancarie.  In  Italia  le
banche sono le principali emittenti delle obbligazioni societarie.33 Vi sono particolari
requisiti per l'emissione e la negoziazione: uno taglio minino non inferiore a 10.000
euro e l'offerta può essere rivolta ad investitori qualificati oppure al massimo ad altri
soggetti nei limiti di una normativa dettagliata elaborata dal legislatore. I fondi così
raccolti, in genere presso le famiglie, vengono in seguito erogati sulla base di requisiti
di affidabilità più o meno severi. Secondo il modello Originate – To – Hold (OTH), le
banche manterranno il prestito nel proprio stato patrimoniale.
Recentemente,  nell'ottica  degli  istituti  di  credito  si  è  subito  una  trasformazione  nel
modo in cui vengono percepite le famiglie: come si è detto, per molto tempo esse sono
state considerate come i principali soggetti fornitori di fondi (i risparmi), mentre oggi
costituiscono una delle principali  categorie destinatarie dei servizi  di  credito offerti.
33 Le obbligazioni societarie, chiamate anche Corporate bond, sono titoli di credito che rappresentano
dei prestiti ottenuti dalla società emittente.
48
Come per la concessione dei mutui, esistono dei requisiti che i potenziali clienti delle
banche commerciali devono possedere per poter ottenere finanziamenti. Del resto, gli
istituti  possono  sempre  scaricare  il  rischio  di  insolvenza  su  altri  soggetti,
cartolarizzando questo tipo di attivi del bilancio. Come sottostante degli ABS, infatti,
possiamo trovare prodotti differenti dai mutui ipotecari. Gli attivi ceduti possono essere
di varia natura: crediti commerciali, attività di leasing, credito al consumo, prestiti agli
studenti, finanziamenti per l'acquisto di automobili e in generale ogni tipo di credito
concesso. Roubini e Mihm (2010) affermano che nel momento in cui è scoppiata la
crisi  erano  oggetto  di  titolarizzazione  anche  leasing  aeronautici,  proventi  delle
concessioni forestali e minerarie, privilegi tributari, ricavi dei trasmettitori radiofonici,
locazioni  di  imbarcazioni,  entrate  dei  governi  statali  e  locali  e  persino  royalty  dei
gruppi rock. Le banche di investimento sono state quei soggetti che in maggior parte
hanno sostenuto e promosso tali attività, lucrando non solo sui proventi ma anche sulle
commissioni  ricevute.  La  maggioranza  degli  intermediari  creditizi  ha  allentato  i
controlli sul merito creditizio dei propri (potenziali) clienti (e non solo dei richiedenti
mutuo) delegando tale controllo a terzi. Il rischio è quindi scaricato ad una pluralità di
soggetti differenti dall'istituto che concedeva il credito, secondo un nuovo modello di
intermediazione: Originate – To – Distribute (OTD). In questo paradigma, la raccolta di
fondi è sostituita in gran parte dalla liquidità ottenuta cartolarizzando attività di credito
concesso con parametri allentati. Così il sistema bancario concede credito scaricando il
rischio e lo distribuisce attraverso l'uso dei più moderni strumenti finanziari. Oltre ai
mutui (ed in particolare i subprime), le principali classi di credito a rischio concesso (e
poi cartolarizzato) sono state il credito al consumo ed altri generici strumenti di debito
che  insieme  costituiscono  la  maggioranza  del  sottostante  dei  Collateralized  Debt
Obligation (CDO).
Credito al consumo. Le famiglie, nella loro nuova veste di prenditori di fondi spesso di
indebitano  oltre  che  per  la  prima  casa,  anche  per  l'acquisto  di  altri  beni  meno
impegnativi come automobili ed elettrodomestici. In  questi casi ricorrono spesso ai c.d.
finanziamenti finalizzati. Si tratta di acquisti resi possibili grazie ad un finanziamento
erogato direttamente al fornitore del bene (o del servizio) a carico dell'acquirente. In
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questi casi esiste un accordo preliminare tra la società finanziatrice ed il fornitore del
bene, circa le modalità del pagamento per quei potenziali clienti che abbisognino di un
finanziamento per acquistare il bene messo in vendita. Così, i clienti che avranno la
necessità di indebitarsi lo faranno direttamente nel luogo della vendita del fornitore del
bene. Provvederà il venditore a trasmettere le informazioni all'istituto di credito circa il
merito creditizio del soggetto. Una volta studiati i documenti la società finanziatrice
deciderà se accordare il prestito: nel caso in cui ciò avvenga l'istituto verserà il denaro
direttamente  al  venditore  e  quest'ultimo  fornirà  il  bene  al  cliente.  Il  consumatore
provvederà a pagare periodicamente le rate del prestito alla società. In questo caso si
chiama  finanziamento  finalizzato,  poiché  il  denaro  è  impiegato  direttamente  per
l'acquisto del bene, senza che il debitore possa destinare la stessa somma per altri scopi.
Tuttavia, un individuo può aver bisogno di denaro per diversi acquisti o per altri tipi di
spese, oppure ancora vorrebbe avere più discrezionalità nella scelta del finanziatore e
delle  modalità  di  pagamento.  In  questo  caso  egli  può ricorrere  ad  un  altro  tipo  di
finanziamento, non finalizzato, ovvero al prestito personale. In questi casi il soggetto
chiede  direttamente  alla  società  finanziatrice  il  denaro  necessario  ai  suoi  scopi.
Quest'ultima  procederà  alla  verifica  del  merito  creditizio,  accettando  o  meno  di
accordare il prestito. In caso di accettazione della domanda di credito, il finanziamento
sarà erogato direttamente all'individuo, che in seguito provvederà all'acquisto presso il
fornitore del bene, per poi pagare ratealmente il debito contratto alla società. In questo
secondo caso non vi è alcun rapporto tra il venditore e l'istituto di credito, mentre la
negoziazione del finanziamento è fisicamente realizzata nei locali della società. 
Sia  nel  caso  del  finanziamento  finalizzato  che  del  prestito  personale,  la  società
finanziatrice è chiamata a valutare il merito creditizio dell'acquirente. Tra le modalità di
pagamento,  infatti  troviamo la cessione fino ad un quinto dello stipendio,  prelevato
direttamente dalla società al momento dell'erogazione della remunerazione mensile del
cliente,34 oppure  le  carte  di  credito  revolving,35 in  cui  il  soggetto  ha  un  credito  a
34 In questo caso le garanzie riguardano la qualità dell'impiego del potenziale debitore, per esempio se è
un lavoratore precario o meno, oppure valutazioni circa l'ammontare dell'entrata mensile ed eventuali
altri debiti contratti con lo stesso metodo. 
35 Oltre ai mutui subprime, l'altra principale fonte di insolvenza è stata proprio quella legata all'enorme
diffusione del credito rotativo (o revolving).
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disposizione fino al raggiungimento di un fido, e poi procederà ad un rimborso rateale,
oppure  il  più  classico  credito  rateale.  Come  si  evince  anche  dalla  modalità  di
pagamento dominanti, se la società finanziatrice scaricherà il rischio ad altri soggetti
attraverso la cartolarizzazioni dei debito, risulta evidente che anche in questo caso il
rischio di un allentamento dei controlli sul merito creditizio dei consumatori è concreto.
Dunque, anche gli indebitamenti attraverso il credito al consumo hanno contribuito ad
alimentare la spirale della bolla speculativa esplosa nel 2007.  
Domanda  di  credito. La  famiglia  è  diventata  dunque  uno  dei  principali  soggetti
richiedenti  fondi.  Mutui,  prestiti  personali  e  finanziamenti  non  finalizzati  sono  le
principali tipologie di credito richiesto, non solo in Italia, ma anche all'estero. Dunque
vediamo come si compongono i vari debiti finanziari concessi alle famiglie di Italia,
Francia,  Germania,  Spagna,  Regno  Unito  Stati  Uniti  e  in  generale  dell'area  euro,
servendoci del seguente grafico fornito dalla Banca d'Italia (Immagine 2.3). 
Immagine 2.3
Debiti finanziari delle famiglie36 
 
Fonte: Banca d'Italia (2012)
36 Valori in percentuale del reddito disponibile.
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Come possiamo notare, in tutti i paesi del campione la quota preponderante dei debiti è
quella dei  mutui,  mentre  quella del credito al  consumo è mediamente in lieve calo
rispetto al 2005, con l'unica eccezione del nostro Paese. 
2.5 Crediti alle imprese.
Tra gli  assets  che  le  banche hanno nel  proprio  bilancio  vi  sono anche quei  crediti
concessi alle imprese. Queste ultime sono proprio quelle che maggiormente sono state
colpite  dalla  crisi,  sotto  molti  aspetti.  Non  solo,  infatti,  le  aziende  si  finanziano
contraendo varie tipologie di debiti con gli intermediari finanziari, ma si quotano in
borsa  e  sono  le  prime  a  subire  i  contraccolpi  delle  contrazioni  dei  consumi  e
dell'economia  più  in  generale.  Vediamo  adesso  come  si  relazionano  le  imprese  e
l'ambiente finanziario.
Prestiti. Uno o più individui che vogliano fondare una società ed avviare un impresa
che produca beni o servizi dovranno possedere un capitale iniziale da investire. Nel
caso in cui un individuo non possegga tale somma dovrà ricorrere ad un finanziamento,
che in questo caso sarà a titolo personale. I mezzi a sua disposizione per raggiungere i
suoi scopi sono molteplici: potrebbe accendere una prima o una seconda ipoteca sul
proprio immobile, rinegoziare il mutuo o un altro debito già contratto, oppure farne uno
nuovo.  Affinché  possa  essere  contemplata  l'ipotesi  della  concessione  di  un  nuovo
prestito, la banca procede con l'istruttoria del fido, ovvero espleta tutte quelle procedure
(che includono la valutazione del merito creditizio e delle garanzie reali o personali che
può vantare il richiedente) che le permettono di calcolare il limite massimo entro il
quale è disposta a concedere il credito. Una volta conclusa questa fase preliminare, il
soggetto si confronta con una vasta gamma di prodotti offerti. All'interno dei prestiti
bancari  possiamo  fare  una  prima  importante  divisione:  prestiti  monetari  o  non
monetari. Nel primo caso, l'istituto bancario sosterrà con certezza un'uscita di risorse
finanziare,  a  cui  farà  seguito  il  rimborso  da  parte  del  cliente  secondo  le  modalità
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previste dal contratto. Nel secondo caso, invece, non vi sarà alcun esborso di denaro,
ma  la  banca  garantirà  l'obbligazione  emessa  dal  proprio  cliente.  All'interno  della
categoria dei prestiti monetari si riscontra la presenza di due strumenti principali: di
finanziamento del capitale fisso (ovvero la concessione di mutui) e di finanziamento
del capitale circolante. In quest'ultimo caso, si tratta dell'apertura del conto corrente,
dopo la  preliminare  istruttoria  del  fido,  e  delle  operazioni  al  fine di  smobilizzare  i
crediti  commerciali,  ovvero quei crediti  vantati  dall'impresa nei confronti dei propri
clienti.37
I  crediti  non monetari  sono anche chiamati  crediti  di  firma e si  rivolgono a quelle
imprese  impegnate  nella  raccolta  di  risorse  finanziarie.  Vi  sono  diverse  modalità
previste per questo tipo di concessione di crediti. Le accettazioni bancarie sono molto
utilizzate  a  tal  fine,  infatti  vengono  annoverate  tra  i  principali  titoli  del  mercato
monetario. Un impresa può decidere  di  finanziarsi  (od integrare  le  proprie  fonti  di
finanziamento) chiedendo ad una banca di pagare per suo conto una certa somma ad
una scadenza prestabilita (che potrebbe essere destinata ad un rifornitore di beni). Sulla
base  di  un  accordo  preliminare  la  banca  pone  la  propria  firma  su  un  titolo  di
accettazione, perfettamente negoziabile sul mercato. In sostanza siamo in presenza di
una cambiale-tratta,  emessa da un'impresa e sulla  quale la panca appone la  propria
firma per accettazione; il titolo così emesso è venduto da un intermediario finanziario
ad  un  acquirente  finale.  La  cambiale  finanziaria  è  un  altro  strumento  del  mercato
monetario e rientra nei  crediti  di  firma.  È costituita  da “pagherò cambiari”  a breve
termine  e  non garantiti.  In  sostanza  è  uno  strumento  simile  alle  cambiali  e  viene
emessa dalle imprese e sottoscritta da banche (in qualità di credito non monetario), ma
anche da fondi di investimento e privati. Proprio per il fatto che  non sono garantite, in
genere le cambiali finanziarie sono utilizzate dalle grandi imprese38, che ottengono così
finanziamento a breve termine.  Chiamate anche  commercial paper,  esse sono ottimi
strumenti per quelle società che abbiano un merito (standing) di credito molto elevato
che possono in questa maniera ottenete credito a tassi di interesse più bassi.  Infine,
incluso nei crediti di firma vi è la polizza di credito commerciale, che è materialmente
37 Crediti concessi anche tramite le modalità previste per il credito al consumo.
38 In Italia, società con titoli quotati su mercati regolamentati (Legge 43/1994).
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un documento in cui si riconosce l'esistenza di un credito dovuto ad una transazione
commerciale e l'assunzione da parte della banca della qualità di fideiussore, ovvero di
garante del rimborso di tale credito.39
I prestiti bancari così concessi diventano degli assets che garantiscono obbligazioni non
necessariamente  collaterali,  poiché  essi  possono essere  anche  il  sottostante  dei  c.d.
Credit Loan Obligation (CLO).
Leasing. Il leasing costituisce un altro tipo di sottostante operazioni di cartolarizzazione
e al tempo stesso è visto dalle imprese come una forma di finanziamento del capitale
fisso.  Gli  attori  essenziali  per dare vita  a questo tipo di contratto  sono almeno due
ovvero il concedente e l'utilizzatore (denominati anche locatore e locatario); l'oggetto è
il trasferimento della disponibilità di un bene acquistato dal concedente all'utilizzatore
che in cambio corrisponde al primo un canone periodico. Vengono internazionalmente
riconosciute due forme distinte di leasing: operativo e finanziario. Nella prima ipotesi,
si  tratta  in  genere  del  trasferimento  di  macchinari  utili  per  un'azienda  (ovvero  il
locatario) che non vuole o non può comprarli  ex novo.  In questo caso interviene in
qualità di locatore una seconda azienda che può prestare i propri macchinari alla prima,
stipulando un contratto di leasing. In tal maniera, il  locatario non si assume i rischi
derivanti dalla proprietà dei mezzi e del resto il contratto di locazione degli stessi copre
un arco temporale decisamente inferiore a quello della vita media dei macchinari in
questione.  Il  leasing  finanziario,  è  invece  una  forma  più  assimilabile  ad  un
finanziamento. In questo caso il locatario si rivolge ad un fornitore e sceglie il bene; in
seguito egli si rivolge ad un intermediario creditizio (che può essere una banca o una
società di leasing)  e stipula  il  contratto  con oggetto il  bene scelto.  L'intermediario-
concedente procede dunque all'acquisto presso il fornitore che a sua volta effettua la
consegna presso l'utilizzatore. Quest'ultimo corrisponderà periodicamente al locatore il
canone stabilito nel contratto.
Affinché possa essere definito 'finanziario', è necessario che il rapporto tra concedente
ed utilizzatore preveda certune caratteristiche per l'acquisto finale del bene in leasing al
termine del rapporto contrattuale, come per esempio il trasferimento della proprietà,
39 Saunders et al. (2004).
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oppure un'opzione di acquisto per il locatario (che nel momento in cui la esercita ha
diritto ad ottenere il prezzo corrente). Il contratto, inoltre, deve poter essere rinnovato
riducendo l'ammontare dei pagamenti periodici anche al di sotto del canone di mercato
e comunque occorre che la sua durata copra un arco temporale pari alla parte maggiore
della vita del bene ceduto. Al locatore pertanto rimangono attribuiti i rischi finanziari
(come  per  esempio  il  rischio  di  credito)  e  non  il  rischio  bene  (poiché  eventuali
variazioni  del  valore  del  bene  sul  mercato  non  ha  particolari  conseguenze  sul
concedente).  Nell'ipotesi  del  leasing  finanziario,  vi  possono  essere  diverse
classificazioni,  a seconda del  parametro preso in  considerazione.  Se si  indaga sulla
natura del locatore, potremo avere un leasing pubblico, oppure ai privati. Qualora vi
siano particolari agevolazioni fiscali, si parla di leasing agevolato. Se, infine, si prende
in esame l'oggetto del trasferimento potremo avere il leasing strumentale (locazione di
macchinari, impianti e attrezzature per la produzione), nautico, immobiliare ed anche il
leasing auto. In genere si può preferire il leasing finanziario al mero finanziamento per
questioni di  natura burocratica,  contabile  o fiscale,  a seconda del tipo di normativa
nazionale  soggiacente  questo  strumento.  Così  come  il  leasing  operativo  può  esse
preferito al mero noleggio, perché il locatario può scegliere personalmente il fornitore
ed il bene che intende utilizzare avendo anche la possibilità di acquistarlo una volta
concluso il contratto.
Anche in questo caso, allentamenti circa il merito creditizio delle aziende che stipulano
il  contratto  di  leasing,  può  provocare  conseguenze  importanti  se  tali  operazioni  si
moltiplicano e vengono diffusamente cartolarizzate, secondo il meccanismo spiegato
sopra.
Factoring. Il factoring è tecnica di origine anglosassone che permette di finanziare il
capitale circolante di un'impresa. Consiste in un contratto con cui quest'ultima cede al
factor, ovvero ad un soggetto specializzato, una parte dei propri crediti commerciali.
L'accordo fra le parti interessate può includere o meno una componente finanziaria cioè
l'anticipo di una quota consistente dei crediti ceduti (in genere non superiore al 70%) da
parte  del  factor.  Tra i  servizi  offerti  da questo  soggetto specializzato  vi  è  anche la
valutazione del merito creditizio dei  debitori dell'impresa. Quindi gli attori principali
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sono tre: il debitore, l'impresa creditrice e il factor. Il primo usufruisce di un prodotto o
di un servizio fornito da un'azienda e questa matura un credito commerciale nei suoi
confronti.  L'impresa cede il suo credito ad un factor (un intermediario creditizio, in
genere una banca o una società di factoring) che offre servizi di consulenza e talvolta
anticipa una parte sostanziale del credito all'impresa e che provvede a comunicare le
dovute informazioni sull'operazione finanziaria avvenuta al debitore. Quest'ultimo da
quel  momento dovrà corrispondere il  credito  al  factor  e  quando estinguerà i  propri
obblighi  monetari  il  factor  corrisponderà  il  somma  residua  dovuta  all'impresa,
sottraendo le commissioni per i servizi erogati.
Il  factoring costituisce un'altra  occasione di  guadagno per  gli  intermediari  creditizi,
offrendo  un  utile  servizio  anche  alle  imprese  che  in  questa  maniera  possono  non
occuparsi  della  riscossione  dei  debiti  e  al  tempo  stesso,  corrispondendo  una
commissione, ottengono in maniera repentina quella liquidità utile per continuare la
produzione.
Obbligazioni societarie. Le obbligazioni societarie, chiamate anche  Corporate bond,
sono titoli di credito che rappresentano dei prestiti ottenuti dalla società emittente. Il
soggetto  che  sottoscrive  l'obbligazione  è  colui  al  quale  vengono  corrisposti
periodicamente  interessi  e  il  rimborso  del  capitale  prestato  alla  scadenza
dell'obbligazione. Le società possono decidere di  emettere obbligazioni per sopperire
ad  esigenze  finanziari  di  medio-lungo  termine.  Colui  il  quale  si  rende  creditore
sottoscrivendo un'obbligazione diventa un obbligazionista, che tuttavia non partecipa
all'attività gestionale dell'impresa emittente, anche se partecipa alla c.d. assemblea degli
obbligazionisti che agisce tramite un rappresentante al fine di tutelare gli interessi di chi
ha acquisito le obbligazioni della società. 
Esistono diversi tipi di obbligazioni. Innanzitutto potremo fare una prima distinzione
tra obbligazioni al portatore e obbligazioni nominative: per le prime è sufficiente il
mero possesso del titolo di credito per poterne disporre (non essendo intestato ad alcun
soggetto);  mentre  per  le  seconde  è  prevista  la  registrazione  delle  generalità
dell'acquirente su un libro tenuto dalla società emittente. In quest'ultimo caso, infatti,
per poter effettuare un passaggio di proprietà è necessario esperire un procedimento
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burocratico, ovvero l'iscrizione del nuovo proprietario dell'obbligazione sul titolo e nel
libro societario, che può concretizzarsi nel “transfer” oppure nella “girata”, tra cui la
differenza consiste nello stabilire chi si deve addossare i costi per la transizione. In
secondo luogo esistono le obbligazioni strutturate in cui il calcolo della cedola e/o del
rimborso sono calcolati sulla base di un parametro di riferimento prestabilito. Un terzo
tipo di obbligazioni sono quelle denominate  drop-lock,  che si avviano come titoli a
tasso variabile per poi diventare a tasso fisso se il tasso di interesse scende al disotto di
un  tasso  limite  (chiamato  trigger  rate).  Le  obbligazioni  bull-and-bear invece  si
risolvono in due tranche, in cui il capitale preso in prestito viene diviso in due parti
uguali (una tranche bull ed una bear) ma viene restituito con modalità e tempistiche
differenti. Entrambe le tranche hanno come riferimento uno stesso parametro, in genere
l'indice azionario, utilizzandolo in maniera opposta: la tranche bull viene indicizzata in
maniera  direttamente  proporzionale  ad  esso,  mentre  la  tranche  bear  in  maniera
inversamente proporzionale. Lo scopo è quello di tutelarsi dalle repentine variazioni
della borsa. Un quinto tipo di obbligazioni sono le reverse floater, che prevedono per i
primi anni una cedola fissa (in genere di importo superiore alla media), a cui seguono
altre di importo variabile calcolate in maniera inversamente proporzionale ad un tasso
di interesse di riferimento. Le obbligazioni linked sono invece direttamente dipendenti
dall'andamento di un determinato prodotto finanziario o reali (come azioni, indici, tassi
di cambio, merci, fondi comuni di investimento). Il sesto tipo di obbligazioni societarie
che citiamo  sono le step up/step down: le cedole sono predeterminate ma variabili nel
tempo,  secondo  un  andamento  crescente  (up)  oppure  decrescente  (down).  Le
obbligazioni callable hanno invece la caratteristica permettere all'emittente di restituire
anticipatamente  il  prestito;  le  dual  currency prevedono un rimborso  del  capitale  in
valuta estera o nella valuta di emissione, mentre il calcolo degli interessi è effettuato
esclusivamente nella valuta di emissione. Uno strumento più particolare consiste nel
tipo  di  obbligazione  reverse  convertible:  dopo aver  riscosso  interessi  più  alti  della
media, alla scadenza il possessore può vedersi rimborsato il capitale o un ammontare
prefissato di azioni; la modalità del rimborso è stabilita sulla base del prezzo del titolo
azionario  sottostante,  riferito  ad  un  livello  di  riferimento.  Il  penultimo  tipo  di
obbligazioni  che  ricordiamo  in  questa  sede  sono  le  obbligazioni  convertibili,  uno
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strumento finanziario che potremo definire quasi un 'ibrido' tra azioni e obbligazioni: le
convertibili  possono essere  scambiate  con altri  titoli  della  stessa  impresa  emittente.
Infine vi sono le obbligazioni cum warrant ovvero che conferiscono all'obbligazionista
il  diritto  di  poter  acquistare  determinati  titoli  azionari  e/o altre  obbligazioni  emessi
dalla società emittente entro un termine di tempo e un prezzo già prestabilito. 
La maggioranza delle obbligazioni societarie sono sottoscritte da istituti di credito, che
in questa maniera finanziano massicciamente le aziende. Conseguentemente, tali titoli
di  debito  sono  inscritti  nella  voce  degli  attivi  del  bilancio  di  banca,  e  pertanto
costituiscono potenziali assets da titolarizzare e rivendere nel mercato. Tali strumenti
sono stati inseriti anche nei titoli collaterali quali per esempio i già citati CDO oppure
in prodotti simili.
Quotazione  in  borsa. Gli  intermediari  immobiliari  offrono  molteplici  servizi  alle
imprese ed alle società che le organizzano. Un esempio potrebbe essere anche la stessa
cartolarizzazione degli attivi, che interessa prevalentemente gli intermediari creditizi.
Più  attinente  al  mondo  delle  imprese  è  il  servizio  di  collocamento,  ovvero  alla
collocazione in un mercato regolamentato dei titoli  finanziari emessi da un'impresa.
Quest'ultima può essere indotta a quotarsi in borsa per diversi ordini di motivi, tra i
quali  i  più  comuni  sono  la  necessità  di  reperire  nuovi  fondi  e  l'interesse  a  farsi
conoscere  in  quel  mercato.  Gli  attori  inclusi  in  questo  processo  sono  molti,  ma
possiamo  individuare  alcune  figure  ricorrenti  quali  l'impresa  stessa,  in  qualità  di
emittente,  gli  intermediari  finanziari,  che  offrono  il  servizio  di  collocamento,  e  il
pubblico degli investitori, che acquisteranno i titoli quotati.
Un'impresa  può  decidere  di  emettere  nuovi  titoli  avviando  così  un'offerta  di
sottoscrizione, qualora invece voglia vendere strumenti finanziari già esistenti (come
nel caso di dismissione di partecipazione di società) si procede ad un'offerta di vendita.
In entrambi i casi, essa si rivolge ad un soggetto specializzato, chiamato  advisor, che
provvederà a  dare  indicazioni  circa  la  natura degli  strumenti  emessi,  la  quantità,  il
prezzo e il pubblico degli investitori da coinvolgere. In genere l'advisor coincide con la
figura  del  c.d.  lead  manager o  capofila,  ovvero  quell'istituzione  che  organizza  e
sovraintende l'intera operazione di collocamento. Gli intermediari,  infatti,  per offrire
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questo tipo di  servizio si  organizzano in un consorzio o sindacato di  collocamento,
composto dal capofila e dal management group, ovvero l'insieme degli intermediari che
lo assistono. Il lead manager si relaziona con questi ultimi attraverso un atto formale
chiamato 'lettera di invito', nella quale è spiegato il carattere dell'offerta il compenso
che sarà corrisposto, la quota dei titoli di cui ciascun membro del management group
sarà  responsabile  ed  infine  anche i  destinatari  degli  strumenti  finanziari  prodotti  al
termine  dell'operazione.  Questi  termini  saranno  definitivamente  stabiliti  nel  patto
consortile che sancisce la nascita del sindacato di collocamento. Il capofila, provvederà
altresì  a  stabilire  i  rapporti  con  l'emittente  in  un  documento  denominato  'lettera  di
impegno',  nel  quale  vengono  stabiliti  le  modalità  del  collocamento  (ovvero  la
tempistica ed i termini per il trasferimento dei fondi raccolti) ed il  gross spread, cioè
l'importo della commissione al consorzio. Lo schema fin qui descritto è più complesso
se la mole dei titoli emessi è di maggiore dimensione, come nel caso in cui l'emittente
sia  un'impresa  internazionale.  In  questa  evenienza  occorre  la  compresenza  di  più
consorzi organizzati  da un  global coordinator che,  unitamente ai  capofila,  è l'unico
soggetto  che  intrattenga  rapporti  diretti  con  l'impresa.  Dopo  aver  stabilito  quali
intermediari  coinvolgere  nell'operazione,  al  fine  di  ottenere  il  massimo profitto  dal
collocamento è necessario saper stabilire il momento più adatto per la quotazione. Il
lead manager provvederà in proposito e si occuperà anche della definizione del prezzo
(pricing)  degli  strumenti  finanziari  offerti.  Quest'ultimo  compito  può  essere  più
complicato nel caso di una Inizial Public Offering (IPO), ovvero una offerta pubblica di
sottoscrizione o di vendita di titoli emessi da un'impresa pressoché sconosciuta tra gli
investitori. Il pricing, specialmente nel caso di offerta di azioni, è individuato tramite
un'asta imperfetta, la c.d. book building, a cui si giunge dopo una serie di incontri (road
show) tra il top management dell'azienda e gli investitori istituzionali, al termine dei
quali questi ultimi indicano i potenziali acquisti ai vari livelli di prezzo proposti. I dati
raccolti vengono inviati al lead manager che provvederà a stabilire un prezzo iniziale.
Si  giunge  dunque  alla  fase  finale  del  puro  collocamento.  Il  consorzio  durante
l'operazione ha indicato il pubblico ideale per gli strumenti emessi: investitori indistinti
(offerta pubblica) oppure istituzionali o comunque ristretti ad una élite (offerta privata).
Altro  compito  del  sindacato  è  di  avvalersi  delle  proprie  strutture  e  organizzazioni
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interne,  insieme  alla  credibilità  e  alla  pubblicità  garantita  dal  proprio  nome,  per
collocare i titoli. Spesso accade che essi vengano proposti tramite promotori finanziari
o  tramite  gli  sportelli  delle  banche  stesse.  In  ogni  caso,  il  sindacato  provvede  a
raccogliere i moduli per l'adesione compilati dagli investitori interessati: nel caso in cui
le  richieste  siano  eccedenti  l'offerta,  i  titoli  verranno  ripartiti  tramite  estrazione;
viceversa, qualora il sindacato abbia assicurato il collocamento integrale dell'offerta,
provvederà all'acquisto del rimanente, se, invece, il consorzio non abbia previsto alcuna
garanzia in proposito si limiterà a comunicare quanto avvenuto. Atto conclusivo del
collocamento è lo scioglimento del sindacato, anche se in  molti casi il lead manager
continua  a  interessarsi  delle  quotazioni  successive  dei  titoli  che  ha  contribuito  ad
immettere sul mercato.   
Azioni. Le azioni sono un'altra forma di finanziamento per quelle imprese che chiedono
fondi concedendo in cambio la partecipazione al capitale dell'impresa e, con scadenza
in  genere  annuale,  una  quota  dei  dividendi.  Ogni  azione  ha  due  componenti
fondamentali: il periodico dividendo ridistribuito tra gli azionisti ed una seconda parte
costituita dal c.d.  capital gain, o guadagno in conto capitale, se il valore dell'azione
aumenta nel corso del tempo, oppure dal c.d. capital loss, o perdita in conto capitale, se
il valore dell'azione decresce nel tempo. Vi sono essenzialmente due tipi di azioni che
vengono immesse nel mercato: le azioni ordinarie e le azioni speciali. Colui il quale
decide  di  finanziare  un  soggetto  acquistandone  le  sue  azioni  ha  un  diritto  di
partecipazione proporzionale alla quota di titoli in proprio possesso; allo stesso modo
ha il diritto di partecipare alle nomine ed alle votazioni per la decadenza dei membri del
consiglio di amministrazione (CDA). In siffatta maniera è possibile per gli azionisti
controllare i lavori del CDA, che a sua volta prende le decisioni fondamentali circa le
attività e gli andamenti della azienda che dirige. Il valore dei titoli azionari è fluttuante
ed è ritenuto un importante punto di riferimento per valutare la qualità dell'azienda e
fare delle previsioni per il  suo futuro.  E'  importante ricordare che qualora l'impresa
fallisca,  verranno saldati in primo luogo i mancati pagamenti  dovuti  allo Stato ed i
debiti che essa aveva contratto con gli obbligazionisti e solo se sono rimasti altri fondi
verranno ripagati gli azionisti, che in questi casi hanno alte probabilità di perdere il
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denaro investito: il patrimonio personale di coloro i quali hanno partecipato al capitale
dell'impresa  acquistando  azioni  ordinarie  rimane  tuttavia  intangibile  per  gli  altri
creditori, poiché esiste il beneficio di responsabilità limitata. Nel nostro ordinamento è
previsto anche un particolare tipo di azioni che vengono definite azioni privilegiate che
sono una sorta  di  titolo ibrido tra  azioni  ordinarie  e  obbligazioni.  La fondamentale
differenza  con  le  azioni  ordinarie  consiste  nel  fatto  che  nel  caso  in  cui  sia  stato
realizzato  un  utile,  dopo  aver  sottratto  gli  interessi  dovuti  agli  obbligazionisti,  nel
momento in cui vengono ridistribuiti i dividendi sono pagati prima i possessori delle
azioni privilegiate, e poi quelli di azioni ordinarie; una procedura analoga è prevista in
caso di fallimento. Infine, sempre nel nostro Paese è prevista la possibilità di emettere
le  azioni  di  risparmio,  ovvero  titoli  finanziari  rivolti  a  quei  soggetti  che  sono  più
interessati  ai  rendimenti  azionari,  piuttosto  che  alla  partecipazione  nella  gestione
dell'impresa; questa categoria, tuttavia, presenta una vasta gamma di prodotti finanziari,
poiché il legislatore non ha determinato in maniera precisa i diritti  in capo a questi
azionisti, lasciando molta libertà alle emittenti. 
Il mercato delle azioni si sviluppa su due livelli. Innanzitutto vi è un mercato primario
ove le imprese raccolgono fondi immettendo nuovi titoli; in questo caso vi è un vero e
proprio  diritto  di  opzione  per  gli  azionisti  che  già  hanno  investito  nella  società:
l'obiettivo è  quello di  dare la  possibilità  a questi  soggetti  di  mantenere invariata  la
percentuale di partecipazione al capitale. Nel mercato primario un ruolo fondamentale è
svolta dalle banche di investimenti che contribuiscono alla collocazione dei nuovi titoli.
Nella fase successiva, le azioni vengono negoziate nel mercato secondario, nel quale i
titoli già emessi sono oggetto di negoziazione. Nel nostro Paese le sedi più note per tali
negoziazioni  sono  il  Mercato  Telematico  Azionario  (MTA),  completamente
informatizzato, ed il Nuovo Mercato (NM).
Il  mercato  azionario  è  noto  per  il  suo  alto  grado  di  volatilità:  sembra  infatti  che
qualsiasi  tipo  di  evento  rilevante  occorso  durante  la  giornata  possa  influire
sull'andamento  degli  indici.  Decisioni  del  governo,  fallimenti  di  società,  mutamenti
negli altri mercati (monetari e valutari), reazione a particolari episodi (eventi mondani
molto noti, congressi internazionali et similia) e persino attività sportive possono essere
indurre una flessione negli scambi e nelle singole quotazioni. Indubbiamente anche la
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crisi  dei  mutui  subprime  ed  il  'panico'  generata  dalla  contrazione  dei  prestiti
interbancari  hanno pesantemente influenzato questo mercato,  contribuendo anche da
questo lato a colpire duramente le aziende  di ogni tipo (grandi, medie e piccole).
2.6 “Assicurarsi” con i derivati sul credito. 
Come abbiamo visto sono molti i modi in cui i singoli individui e le imprese possono
indebitarsi. Alla base della concessione di un credito vi è un rischio di insolvenza che
viene calcolato o stimato prima di proporre un contratto. Le garanzie affinché gli istituti
di  credito  possano  erogare  denaro  cum  grano  salis  sono  stabilite  da  ciascun
ordinamento  interno,  da  quello  comunitario  (limitatamente  all'Unione  Europea)  e
internazionale.  Atti  normativi,  direttive  e  regolamenti  nonché  obblighi  derivanti  da
trattati  internazionali  sono  fortemente  voluti,  da  un  lato,  per  impedire  che  i
risparmiatori perdano tutto il proprio denaro investito in istituti specializzati e, dall'altro
lato, per vigilare sui creditori affinché eroghino prestiti considerando attentamente la
qualità del futuro debitore. In breve si tratta di un meccanismo che permette a chi ha
denaro di non perderlo, ed ai creditori di prestarlo a chi possiede le necessarie garanzie.
Grazie ad i meccanismi sopra descritti, gli intermediari sono riusciti ad aggirare almeno
in parte i limiti imposti dalle autorità con stratagemmi come quello di una massiccia
cartolarizzazione  degli  attivi  e  la  distribuzione  del  rischio  (di  insolvenza)  a  molti
soggetti. In questa maniera sono riusciti a concedere prestiti anche a coloro che non
possedevano alcuna entrata, alcun lavoro o alcun tipo di portafoglio, denominati anche
ninja (no income, no job, no assets). Si è molto sentito parlare di come questo nuovo
sistema abbia migliorato la vita di molte persone, con effetti sociali più che positivi. Si
sarebbe trattato di una nuova conquista: la c.d. democrazia finanziaria. Certamente gli
addetti  ai lavori sono consapevoli delle possibili  conseguenze ma queste non hanno
costituito  un  deterrente  per  almeno  due  ordini  di  motivi.  Innanzitutto,  chi  stipula
contratti con un notevole margine di rischio spesso non subisce gli  eventuali  effetti
negativi (né il singolo operatore finanziario, né l'istituto per cui lavora che provvederà a
cartolarizzare gli assets), ottenendo semmai in cambio lucrosi bonus di produttività. In
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secondo luogo, è pur sempre possibile acquistare una qualche forma di 'assicurazione'
sul credito. Soffermiamoci adesso proprio su quest'ultimo aspetto.
Non per caso, gli strumenti finanziari più diffusi negli ultimi anni sono i c.d. derivati.
Come ci suggerisce il  loro stesso nome, il  valore di questi  prodotti  'deriva',  ovvero
dipende,  dall'andamento  di  una o più attività  sottostanti,  che  possono essere le  più
diverse.  Esiste  una  pletora  di  questi  strumenti,  ma  possiamo  individuarne  alcune
principali categorie: il contratto forward, negoziato in mercati non regolamentati, in cui
le controparti si accordano di scambiarsi un bene in un prossimo futuro, decidendo nel
presente la data dello scambio e il prezzo da corrispondere al fornitore; simile al primo
ma collocato in un contesto regolamentato è il contratto future o financial future che in
genere non giunge a scadenza anche perché è assente lo scambio materiale del bene e le
parti preferiscono stipulare al suo posto un nuovo contratto di segno opposto, oppure
calcolare  la  differenza  tra  incassi  e  perdite  liquidandoli  in  via  differenziale  con  il
denaro;40  il contratto di opzione, con il quale il  buyer è il soggetto che si riserva la
possibilità di effettuare un acquisto o una vendita in una data futura già stabilita in
cambio  del  pagamento  di  un  premio alla  controparte,  chiamato  writer,  che  rimarrà
vincolato dalle decisioni del buyer; infine, il contratto swap con il quale le controparti
si  accordano  per  scambiarsi  flussi  di  pagamenti  in  tempi  e  modalità  stabiliti  nel
contratto stesso.
Questi strumenti hanno un minimo comune denominatore: permettono a chi li utilizza
di tutelarsi dalle variazioni del mercato ed evitare perdite di patrimonio. 
Tra essi  gli  swap risultano particolarmente diffusi  negli  ultimi anni.  Della categoria
particolarmente  interessanti  sono  gli Interest  Rate  Swap (IRS)  che  hanno  come
sottostante i tassi di interesse (e con i quali è possibile per esempio scambiare un mutuo
a  tasso  fisso  con  uno  a  tasso  variabile)  e  i  Currency  Swap,  che  dipendono
dall'andamento delle valute prese come riferimento. Un singolare tipo di contratto swap
è quello del Credit Default Swap (CDS), che rientra anche nel settore dei derivati sul
credito  che  hanno  la  funzione  di  trasferire  il  rischio  di  credito  e  non  il  credito
sottostante. Le parti coinvolte sono due: il protection buyer, che in possesso di attività
finanziarie acquista la protezione per il correlato rischio di credito, e il protection seller,
40 Ovvero può anche accadere che colui che vende possa ritrovarsi a pagare l'acquirente.
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che vende la protezione. Il primo soggetto corrisponde al secondo pagamenti periodici
e fissi, in cambio il seller gli pagherà una somma di denaro nel caso in cui si verifichi il
default dell'attività sottostante il CDS: si tratta dunque di uno 'scambio' sul fallimento
di un credito. 
I  CDS hanno ricoperto un ruolo importante  a  cavallo  della  crisi.  Inizialmente,  essi
venivano scambiati  sul  mercato  per  tutelarsi  dal  rischio  insito  nei  CDO ed in  altri
strumenti  frutto  del  processo  di  cartolarizzazione  di  attivi  che  in  seguito  verranno
definiti 'tossici'. La più famosa compagnia d'assicurazione che ha contrattato CDS di
questa  natura è American International Group (AIG) che, come vedremo nei capitoli
successivi, si è trovata in serie difficoltà a pagare ai propri clienti gli importi dovuti non
solo all'evento ritenuto impossibile  fino a poco tempo prima del  fallimento colosso
bancario Lehamn Brothers, ma anche ad altri numerosi e capillari default verificatisi
contemporaneamente. In seguito, negli anni 2010-2012 i CDS si sono diffusi sempre
più  come garanzia  per  eventuali  default  degli  stati,  ritenuti  probabili  a  causa  delle
difficili condizioni economiche e politiche in cui si sono ritrovati. 
2.7 Gli acquirenti dei prodotti cartolarizzati.
L'oggetto del presente capitolo è stato l'analisi di tutti quei processi di indebitamento
ascritti  come  attività  nei  bilanci  degli  intermediari  che  in  seguito  sono  state
cartolarizzate.  Come abbiamo visto,  non sempre  questi  assets  sono supportati  dalle
adeguate garanzie circa la loro solvibilità. Pertanto è lecito chiedersi chi possa aver
alimentato questo sistema acquistando prodotti  come CDO, CMO e CMBS, magari
garantiti  da  CDS  stipulati  con  qualche  compagnia  di  assicurazione,  ed  in  seguito
scambiati  sul  mercato.  Sostanzialmente  possiamo  individuare  due  categorie  di
acquirenti: quelli inconsapevoli e quelli consapevoli. 
Andiamo adesso a delineare quei soggetti  che hanno acquistato prodotti  tossici  non
essendo  a  conoscenza  (pienamente  o  grossolanamente)  del  loro  contenuto.  Come
abbiamo visto nell'analisi del processo di titolarizzazione,  i primi acquirenti  talvolta
sono quegli  stessi  enti  creditizi  che hanno ceduto gli  assets,  ovvero gli  originators.
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Questi  istituti  possono altresì  decidere  di  rivendere  tali  titoli  alla  propria  clientela,
attraverso il personale agli sportelli o i promotori finanziari loro dipendenti. I clienti
scelti sono per lo più piccoli risparmiatori che vogliono investire il proprio denaro per
non farlo svalutare e magari ottenere qualche profitto. Costoro si affidano ai consigli
degli esperti che a loro volta non di rado sono tenuti a seguire le indicazioni dei propri
superiori  circa  le  soluzioni  da  proporre.  Proprio  in  questa  maniera  ignari  cittadini
possono ritrovarsi  nel portafoglio i  prodotti  degli  assets tossici  trasformati  in CDO,
ovvero in obbligazioni con un rating piuttosto elevato, apparentemente sicuri.  Esiste
anche una  seconda  tipologia  di  acquirente  non consapevole:  colui  che  possiede  un
fondo pensione. Costui, infatti, investe una parte del proprio denaro al fine di ottenere
una  prestazione  previdenziale  supplementare  a  quella  ordinaria,  ovvero  a  quella
prevista dall'ordinamento vigente.  Mettiamo che il  gestore del fonda abbia investito
questo denaro in prodotti cartolarizzati oppure derivati da essi dipendenti: in caso di
default, può vanificarsi almeno una parte dell'investimento del lavoratore. Il fondo è
vincolato nell'acquisto di prodotti sicuri, con alto rating, ma come abbiamo visto nei
paragrafi  precedenti,  non  sempre  la  valutazione  dei  prodotti  cartolarizzati  è
corrispondente alla  qualità reale degli  attivi  sottostanti.  In questo modo molti  fondi
pensione si sono visti vanificati una parte del patrimonio. 
Esiste altresì una categoria di soggetti che sono consapevoli del rischio connesso ai
prodotti titolarizzati e li acquistano proprio per questo motivo: si tratta di coloro che
rischiano molto per ottenere di più. In genere rientrano in questa categoria i fondi di
investimento, gli speculatori e gli arbitraggisti, ovvero coloro che usano questi prodotti
finanziari come prodotti per ottenere lauti guadagni che a loro volta sono resi possibili
dall'alto profilo di rischio ricercato.
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CAPITOLO TERZO
In questo capitolo procederemo nell'esposizione dei principali avvenimenti che hanno
permesso alla bolla speculativa sugli immobili innanzitutto di esplodere ed in seguito di
contagiare paesi diversi da quello che la ha originata.
3.1 Dinamiche.
Agli inizi degli anni Duemila la bolla della Dotcom ed i tragici eventi dell'11 settembre
indussero le autorità americane in materia monetaria a abbassare i tassi di riferimento
ed in particolare il tasso di sconto, ovvero il tasso di interesse con il quale una banca
centrale  presta  il  denaro  alle  altre  banche  del  Paese.  Questa  scelta  fu  adottata
principalmente per sostenere e rilanciare i consumi, dal momento che l'indice di fiducia
americano oscillava pesantemente verso il basso, sulla scia del riverbero mediatico di
quegli  eventi.  Questa  scelta  facilitò  l'accesso  al  credito  e  favorì  l'aumento  della
liquidità.  Come  abbiamo  visto,  gli  intermediari  sfruttarono  questa  congiuntura
cavalcando  l'onda  di  un  mercato  immobiliare  in  forte  espansione,  diversificando  i
prodotti finanziari, offerti e distribuiti, sfruttando l'effetto leva e lanciandosi anche in
investimenti sempre più rischiosi coprendosi le spalle con massicce cartolarizzazioni,
contratti derivati e soprattutto CDS. I tassi applicati dalla Federal Reserve (FED) sono
uno  dei  principali  parametri  di  riferimento  all'interno  del  mercato  monetario  e
creditizio:  per esempio, la gran parte dei contratti per la concessione di credito prevede
un tasso variabile che è calcolato in maniera più o meno diretta al tasso di interesse
applicato dalla banca centrale. Forse proprio per arginare l'enorme quantità di denaro in
circolazione  e  per  prevenire  un'eccessiva  inflazione,  la  FED  nel  2004  inizia
gradualmente ad aumentare i tassi di riferimento dall'iniziale 1%, e tra il 2005 ed il
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2007 la loro percentuale è incrementata sino al 5,25%. Così, se da un lato il rendimento
dei  mutui  e  dei  prestiti  di  alta  qualità  diventa meno appetitosi  per  la  finanza delle
cartolarizzazioni dal momento che i contratti più rischiosi sono molto più lucrosi con
questi  nuovi  tassi,  dall'altro  gli  interessi  pagati  ai  creditori  dai  singoli  cittadini  già
indebitati aumentano a dismisura e molti non riescono più a pagare la rata del mutuo a
tasso variabile, oppure le rate sui prestiti per la macchina, per gli studi universitari, per
gli elettrodomestici acquistati a rate o altri debiti di natura commerciale. L'aspetto più
rilevante in materia è stato il collasso di molte famiglie e singoli individui a cui era
stato concesso un mutuo pur avendo poche garanzie da offrire: si tratta dei subprimer.
Quest'ultimi,  infatti,  costituiscono  la  categoria  più  a  rischio,  poiché  magari  sono
lavoratori  precari  e,  quindi,  sono  anche  i  primi  a  risentire  di  una  contrazione
dell'economia reale.  Non solo.  Essi  sono anche quei soggetti  che hanno firmato un
contratto  molto  proibitivo  come  compensazione  della  propria  alta  probabilità  di
insolvenza. Il meccanismo tipico di questi mutui è molto ingannevole proprio perché
l'oscillazione dei tassi di interesse è legata a parametri specifici e potenzialmente molto
variabili, come i tassi di riferimento stabiliti dalla FED. I subprimer sono stati in grado
di rispettare il proprio piano di ammortamento fintantoché tali tassi sono stati mantenuti
stabili e bassi. Tanto più l'interesse rateo variabile è aumentato, tanto più è cresciuto il
tasso  di  insolvenza  dei  subprimer  ed  anche  degli  altri  debitori.  Del  resto  queste
operazioni altamente rischiose ed altrettanto generatrici di lauti profitti hanno coinvolto
non solo i privati cittadini ma anche le acquisizioni aziendali ad alta leva finanziaria e
la gestione del patrimonio immobiliare non residenziale, che vengono ricordate come
attività molto diffuse insieme all'acquisto di automobili. 
Intanto, questa situazione inizia ad incidere sul mercato immobiliare. L'aumento del
costo del denaro rende più interessante investimenti di altra natura, magari pubblica e
poco rischiosa; al tempo stesso i pignoramenti di immobili cominciano a diffondersi
capillarmente, incidendo anche sul tasso di insolvenza e su altri  parametri alla base
della valutazione dei prodotti finanziari. Quegli intermediari che trattengono una parte
del rischio nei propri bilanci, ad esempio banche commerciali di piccole dimensioni,
iniziano  ad  essere  sempre  un  po'  meno  disposti  a  concedere  credito  non  solo  ai
subprimer, ma anche a soggetti  con un maggiore  credit score,  dovendo far fronte a
67
diversi  casi  di  insolvenze.  Tanti  altri  intermediari  iniziano a fronteggiare insolvenze
circa alcuni titoli di loro proprietà a causa dei sempre più frequenti casi di default di
qualche  mutuatario  più  o  meno  lontano  nello  spazio  il  cui  debito  ne  costituisce  il
sottostante. Nonostante ciò, rimangono pur sempre enti stabili, poiché il più delle volte
riscuotono un “premio” grazie a contratti di derivati sui crediti in precedenza stipulati
ad  hoc con  qualche  compagnia  assicurativa  o  qualche  bond  insurer.41 Una  minore
disponibilità alla concessione di mutui e prestiti e si traduce in un primo calo della
domanda  di  immobili  e  in  una  flessione  verso  il  basso  dei  consumi;  del  resto,
soprattutto per gli affaristi, vi sono sempre migliori e più numerose offerte alle aste ed
agli incanti, soprattutto per gli immobili.
Il paradigma sin qui descritto potrebbe essere paragonato ad un programma degli albori
dell'informatica: esso si è implementato più volte e ad ogni esecuzione il cerchio dei
soggetti  coinvolti  si è ampliato in maniera esponenziale.  Tanti  più individui ed enti
sono stati coinvolti, tanto più si è diffusa la notizia a livello mediatico, alimentando la
velocità di diffusione e di coinvolgimento. Così, la contrazione dei prestiti e dei mutui
hanno frenato non solo il mercato immobiliare ma anche il consumo e le imprese. Si
vendono sempre meno immobili,  non si concedono più molti crediti  al consumo né
prestiti per il rinnovamento nelle aziende. Ma l'aspetto peculiare della crisi economica è
stato proprio il fatto che la miccia si sia accesa nel mercato finanziario proprio con i
mutui  subprime.  I  titoli  scambiati  sui  mercati  finanziari,  frutto  di  titolarizzazioni,
contengono anche introiti derivanti dai subprimer che quindi con l'aumento dei tassi di
riferimento della FED, diventano sempre più insolventi.  Continuando nella metafora,
alla fine il computer che eseguiva il programma o si è bloccato perché le variabili sono
diventate  troppo grandi,  oppure  si  è  direttamente  fuso:  è  quello  che  è  successo  ai
mercati finanziari nell'agosto 2007.
Vi è un'ulteriore variabile da introdurre per comprende come la catena di eventi si sia
sviluppata: le norme internazionali.  Basilea 2 era stato siglato nel 2004: un accordo
internazionale che intendeva regolare le condotte degli intermediari finanziari. Questi
ultimi, oltre a dotarsi di un requisito patrimoniale minimo a fronte dei rischi assunti,
devono  procedere  alla  valutazione  della  propria  adeguatezza  patrimoniale  attuale  e
41 Imprese che offrono servizi assicurativi contro il fallimento di diversi tipi di strumenti finanziari.
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prospettica,  mentre  le  autorità  di  vigilanza  dovranno  intervenire  ancora  prima  che
l'intermediario finanziario riduca il patrimonio al di sotto dei requisiti minimi previsti
per il livello di rischio da esso stesso scelto. Sebbene l'entrata in vigore dell'accordo
fosse prevista per il 2008, evidentemente ha influenzato il comportamento degli attori
di quel settore. Infatti,  come prospettiva futura, le banche e gli altri istituti avevano
l'obbligo a vincolare i prestiti al patrimonio e a non procedere più allo scaricamento
sistemico del rischio a soggetti terzi tramite ripetute cartolarizzazioni. In un breve lasso
di tempo, in molti si sarebbero ritrovati in bilancio attivi che avevano ceduto in qualità
di sponsor o originator, pur sapendo che la qualità di quegli assets non sempre era di
alto rating. 
3.2 Cronologia.
L'aumento dei tassi di interesse, ha provocato un proporzionale incremento del tasso di
insolvenza dei mutuatari e più in generale dei debitori. Questa situazione provoca un
ulteriore ribasso dei prezzi immobiliari, il cui tasso di decrescita accelera sempre più
rapidamente dalla primavera del 2007. I subprimer continuano a pagare, anche se i casi
di insolvenza si moltiplicano. In questo contesto, i prezzi dei derivati sul credito come i
CDO, aumentano anche perché, nonostante l'alto rating che in genere li caratterizza,
sono comunque colpiti da questo andamento del mercato. In particolare cresce il prezzo
di quegli strumenti legati a MBS, Mortage Backed Securuty, ovvero che hanno come
sottostante mutui immobiliari, non necessariamente residenziali.
2007. Nella  metà  del  giugno  2007,  Bear  Stearns,  una  delle  principali  banche
d'investimento  americane,  un  colosso  del  credito  nato  da  una  fusione  negli  anni
Novanta, incontra le prime difficoltà. Essa è la banca depositaria di due hedge fund
creati (nel 2003) e gestiti da Ralph Cioffi (gestore dell'area di asset management della
Bearn  Stearns)  aiutato  da  Matthew Tannin.  Questi  fondi  sono specializzati  proprio
nell'investimento  in  titoli  della  finanza  dei  derivati  collegati  e  garantiti  da  mutui
fondiari.  In base alle indagini condotte in seguito dalla FBI,  Cioffi e Tannin erano
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consapevoli  che  qualcosa  non  andava  nei  fondi  ma  ancora  nell'aprile  2007
rassicuravano investitori e finanziatori, mentre il primo prelevava la propria quota in
entrambi  i  fondi  per  un  valore  di  2  milioni  di  dollari.42 Cioffi  aveva  investito  il
patrimonio  dei  fondi  principalmente  in  CDO da alto  rating.43 I  fondi  avevano reso
l'11,3% all'anno fino al marzo 2007, quando, in base agli indici del mercato, i titoli
avevano  perso  circa  il  5%  del  loro  valore  a  causa  della  flessione  del  mercato
immobiliare  in  atto  già  dal  2006,  e  la  perdita  risulta  essere  più  consistente  se  si
considera  l'effetto  leva  che  viene  sfruttato  sistematicamente  in  questo  tipo  di
investimenti.  In  primavera,  per  arginare  le  perdite,  il  gestore  mette  in  vendita  una
discreta  quantità  di  titoli  che  avevano  perso  valore,  a  prezzo  pieno.  I  principali
quotidiani specializzati in finanza denunciano il tentato imbroglio e il mercato si rende
conto che la Bear Stearns ha grosse difficoltà finanziarie. Così i titoli depositati come
garanzia  per  gli  istituti  creditori  non  sono  più  in  grado  di  coprire  le  esposizioni
creditorie  totali.  Proprio  in  questo  momento,  la  banca  più  esposta,  Merril  Lynch
(unitamente ad un'altra grande finanziatrice dei fondi,  J.  P. Morgan) chiede che 1,2
miliardi  di  dollari  fossero  messi  a  disposizione  delle  due  banche  come  capitale  a
garanzia dei prestiti erogati ai fondi, ma Cioffi è consapevole di non avere tale somma a
disposizione44. In base agli accordi contrattuali, Merrill Lynch poteva rivalersi sui titoli
acquistati dalla SGR. Per ottenere una somma pari a quella richiesta e non corrisposta
dai gestori del fondo, dopo due settimane di contrattazioni, Merrill Lynch ottiene una
quantità di titoli con valore cartaceo di 845 milioni di dollari. Non appena questi titoli
vengono immessi sul mercato, si scopre amaramente che non ci sono compratori se non
per  una  piccola  parte,  ricavando  in  totale  la  cifra  (relativamente)  modesta  di  100
milioni  di  dollari.  Del resto,  il  mercato immobiliare per la  prima volta  dopo molto
tempo in era decisamente in ribasso mentre i tassi di insolvenza in ascesa: i titoli offerti
erano per lo più  garantiti proprio da mutui. Inoltre il ricordo delle vicende del fondo
42 Bonazza (2008).
43 Ciò non significa che siano immuni dalla presenza dei subprime: come si è detto, un alto rating è
stato attribuito anche a titoli con un sottostante non troppo garantito.
44 Secondo alcuni analisti (come Morris, 2008) la condotta della banca di investimento Merrill Lynch
sarebbe stata dettata da uno spirito di vendetta circa gli eventi occorsi durante la crisi dei LTCM della
fine degli anni Novanta.
70
LTCM era ancora molto vivo negli investitori che temevano un'evoluzione analoga. Per
chiudere  l'esposizione  ed  evitare  ulteriori  danni  e  sotto  pressione  dei  principali
finanziatori, la banca depositaria decide di intervenire: sebbene il ruolo di un istituto
depositario sia limitato alla custodia dei fondi e al controllo delle attività delle SGR
nella gestione del  fondo, Bear Stearns  versa un totale di  3,2 miliardi  di  dollari  per
salvare i fondi dal fallimento (Soros, 2008) che avverrà comunque dopo qualche tempo.
Questa vicenda echeggia in tutto il mondo finanziario, facendo crollare il valore dei
titoli  rappresentativi  i  mutui  ed  in  particolare  i  mutui  più  a  rischio,  ovvero  quelli
subprime, diffusissimi. Molti hedge fund dalle caratteristiche più o meno simili a quelli
della Bear Stearns chiudono e diverse banche annunciano perdite. Se nessuno vuole
questi titoli, tutti li vendono, incrementando ancora di più il processo di deprezzamento
e  le  perdite  di  chi  li  possiede.  Nell'estate  si  cominciano  a  respirare  forti  tensioni
nell'aria  e  il  panico  si  diffonde.  Nel  luglio  hanno perso  la  casa  già  due  milioni  di
americani,  incapaci  di  pagare  i  propri  debiti,  i  consumi  si  riducono  e  i  mancati
pagamenti si estendono ad ogni tipo di credito concesso alle famiglie. Intanto un altro
mercato entra in fibrillazione: quello dei derivati sul credito. In particolare il prezzo dei
CDS, che solo qualche tempo prima aveva toccato il valore più basso degli ultimi anni,
aumenta. L'aumento dei prezzi dei CDS influiscono a loro volta sul mercato dei derivati
sul  credito.  Ogni  settore  del  credito  risente  della  caduta  dei  prezzi  immobiliari
americani e degli strumenti da essi derivati, ed ogni variazione implica un effetto sugli
altri settori a causa dell'elevato grado di interdipendenza tra gli attori e gli strumenti dei
mercati finanziari di tutto il mondo. Inoltre i derivati dei subprime sono stati venduti in
ogni angolo del globo e moltissime banche non americane hanno adottato meccanismi
di cartolarizzazione di asset (più o meno garantiti) simili a quelli sfruttati dai colossi del
credito statunitense. I CDO e gli altri prodotti delle titolarizzazioni non trovano più
acquirenti: gli investitori adesso sono molto più attenti a vagliare l'origine dei titoli che
gli  vengono  proposti  e  quando questa  non è  rintracciabile  (come accade  per  molti
prodotti  dei  subprime)  non prendono  in  considerazione  l'offerta.  Nel  frattempo  chi
possiede questi stessi titoli  cerca di disfarsene, accelerando la loro svalutazione.  Ad
agosto il mercato dei CDO si ferma. Gli intermediari dei mercati non regolamentati
(per  lo più conduit  come SIV e SPV) non possono più rientrare  repentinamente di
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liquidità per finanziare l'acquisto di asset degli originator dei mercati  regolamentati.
Pertanto, affamati di denaro liquido, fanno ricorso alle linee di credito con le banche
che li  hanno creati  o sponsorizzati.  Il  nodo cruciale del sistema di cartolarizzazioni
viene meno: per eliminare definitivamente dal bilancio gli assets, gli originator devono
venderli a società del tutto estranee al proprio gruppo; l'intervento di gruppi bancari a
sostegno degli SPV crea un legame che non avrebbe dovuto esistere. Attraverso questo
meccanismo, inoltre, la crisi di liquidità si trasmette dal mercato non regolamentato a
quello  regolamentato,  investendo  non  solo  le  banche  di  investimento  ma  anche  le
banche commerciali. Non ci sono abbastanza soldi in cassa, anche perché il requisito
patrimoniale minimo per far fronte ai rischi (previsto dagli accordi di Basilea) era stato
volutamente aggirato con i processi cartolari che adesso si ritorcevano contro gli stessi
originator.  Quegli  istituti  che  possiedono  denaro  non  lo  prestano,  considerando  la
situazione complessiva. Così il mercato dei prestiti a breve o brevissimo termine (come
gli overnight) e quello dei prestiti interbancari si congela. Nessuno è disposto a cedere
la propria liquidità, né tanto meno ad acquistare titoli di dubbia provenienza anche se
valutati con un alto rating. I tassi di interesse interbancario (come EURIBOR o LIBOR)
crescono  a  dismisura  in  tutto  il  mondo,  creando  un  ulteriore  aggravamento  delle
condizioni  dei  debitori  con  rata  a  tasso  variabile  ed  un  innalzamento  del  tasso  di
insolvenza che aggrava ulteriormente il congelamento del mercato finanziario. Questa
situazione è veramente difficoltosa e non può non incidere sull'economia reale in tempi
altrettanto  brevi:  si  pensi  solamente  a  quegli  strumenti  di  debito  utilizzati  per  il
finanziamento  del  capitale  circolante  delle  aziende  e  che  non  vengono  più  erogati
bloccando le normali attività delle stesse. Nel frattempo, molti fondi di investimento
vengono  congelati  per  impedire  che  la  volatilità  del  mercato  li  porti  al  fallimento;
alcune banche di investimento si comportano in maniera analoga con i propri patrimoni
e le proprie riserve.
La stasi  del mercato potrebbe portare in tempi brevi disastrose conseguenze così la
Banca Centrale Europea (BCE) immette liquidità a brevissima scadenza per un importo
di 45 miliardi di euro, prestandoli a tassi prossimi allo zero ai principali intermediari in
difficoltà. Negli Stati Uniti,  dove tutto ha inizio, non si riesce a realizzare in questi
giorni una manovra simile a quella europea perché è ancora molto acceso il dibattito
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sull'opportunità che una parte del denaro pubblico venga investito per aiutare istituti di
credito in difficoltà per loro stessa colpa.  La situazione dei colossi  bancari è infatti
aggravata dal fatto che proprio in quei giorni si erano esposti in maniera considerevole
con ingenti prestiti a breve scadenza per finanziare l'acquisto di quote di mercato dei
private equity, ovvero l'assunzione di partecipazioni in società non quotate realizzata in
genere da fondi comuni con il fine di contribuire alla valorizzazione dell'azienda ed
ottenere considerevoli plusvalenze dopo un successivo rapido disinvestimento. Questi
prestiti sono confluiti in CDO e CLO che adesso non trovano più acquirenti. Infatti, i
tassi sugli Asset Backed Commercial Paper (ABCP), ovvero le attività sottostanti ai
CLO, aumentano sino quasi al 20%, mentre in passato sono sempre stati molto bassi
perché  si  tratta  di  prestiti  a  breve  termine  (commercial  paper).  Anche  i  CLO non
trovano più compratori,  costringendo molti  originator ad acquistarli  in quantità:  per
evitare  che  le  quotazioni  dei  derivati  del  credito  scendano  al  di  sotto  della  soglia
“psicologica”  di  un  dollaro,  le  banche  acquistano  la  gran  parte  dei  prodotti
cartolarizzati  dai  propri  asset,  in  precedenza  ceduti  per  scaricare  il  rischio  a
qualcun'altro! 
La situazione è  talmente difficile  che la  BCE decide di  posticipare ad una data  da
destinarsi il  programmato aumento dei tassi di interesse di riferimento. Del resto, la
situazione in Europa non è migliore che in altre zone del mondo. Il 13 settembre, un
intermediario finanziario britannico, Northern Rock, diventa famoso in tutto il mondo.
Quinta banca del Regno, è specializzata proprio in crediti immobiliari concessi con un
tasso di interesse piuttosto modesto a fronte di un rischio moderatamente elevato, un
profilo poco più sicuro di quello dei subprime americani (Amato e Forquet, 2013). La
crisi finanziaria scoppiata in questi giorni la colpisce duramente, rendendola talmente
illiquida  da  chiedere  alla  Banca  d'Inghilterra  di  garantire  i  propri  prestiti.  La  sua
quotazione in borsa cade del 72% e, dopo molti decenni, si rivivono scene da film che
immortalano  la  corsa  dei  risparmiatori  agli  sportelli,  creando  ulteriori  problemi  di
liquidità alla Northern. Il giorno seguente la Banca d'Inghilterra accorda un prestito di
emergenza per evitarne il fallimento, anche se questa decisione è molto sofferta: come
altri presidenti delle banche centrali si chiederanno in seguito, in Gran Bretagna ci si
domanda  se  sia  opportuno  che  gli  istituti  di  credito  vengano  aiutati  con  il  denaro
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pubblico. Pochi giorni dopo, il 18 settembre, la Federal Reserve decide di intervenire,
anche se non concede ancora alcun ingente prestito: il tasso di riferimento per i prestiti
a breve termine viene ridotto di 50 punti base, ovvero dello 0,5%.
Il mese di ottobre si apre con importanti annunci dei più famosi istituti americani ed
europei.  La  svizzera  UBS e  il  colosso  americano  Citigroup  annunciano  importanti
deprezzamenti degli attivi legati ai mutui subprime. Le principali banche commerciali e
d'investimento statunitensi dichiarano in totale una perdita di 20 miliardi di dollari, di
cui solo 11 sarebbero da attribuire alla stessa Citigroup ed alla Merrill Lynch. Tuttavia
il  mercato  in  questi  giorni  respira  un  poco  forse  per  il  fatto  che  i  deprezzamenti
vengono vissuti come un momento quasi catartico del sistema saturo di asset “tossici”
non  corrispondenti  alla  realtà,  o  forse  perché  i  fondi  sovrani,  speciali  veicoli  di
investimento pubblici  creati  per  investire  in  strumenti  finanziari  i  surplus  dei  paesi
molto ricchi, sono intervenuti ricapitalizzando alcuni di quegli intermediari più colpiti
dalla crisi. Inoltre, a metà mese, la FED decide di intervenire con un ulteriore ribasso
dei tassi di riferimento di 25 punti base, pari allo 0,25%. Ottobre sarà l'ultimo mese in
cui le quotazioni a Wall Street raggiungono un nuovo record: la crisi sembra limitata a
quei soggetti che sono impegnati più o meno direttamente con i mutui ipotecari ed il
settore immobiliare, come la Bear Stearns il cui titolo continua a scendere, facendo
apparire questo istituto come l'anello debole di quella lunga e complessa catena del
mercato finanziario di New York e contribuendo alla diffusione del pessimismo.
A novembre,  tuttavia,  è per tutti  chiaro che le stime sulle perdite calcolate qualche
tempo  prima  devono  essere  riviste  verso  l'alto,  perciò  molti  istituti  procedono  ad
ulteriori  svalutazioni  degli  attivi,  riaccendendo  le  tensioni  sul  mercato:  Citigroup
svaluta per ben 6 miliardi mentre Merrill Lynch per 5 miliardi di dollari. Le perdite
sono troppo alte per rinfrancarsi per il riallinemento del valore degli attivi alla realtà. In
breve  tempo,  infatti  le  perdite  annunciate  dalle  banche  sopra  citate  aumentano
rispettivamente a 11 miliardi e 8,4 miliardi. Molte poltrone saltano: l'amministratore
delegato di Merrill Lynch, Stan O'Neal e quello di Citigroup, Chuck Prince, sono solo i
due casi più clamorosi per gli addetti ai lavori. La situazione di Citigroup diventa di
giorno in giorno sempre più incandescente: nonostante un'immissione di emergenza di
7,5 miliardi di dollari da parte del fondo sovrano di Abu Dhabi, poco tempo dopo il
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direttore  finanziario  ammette  pubblicamente  che  il  gruppo non conosce  i  contenuti
esatti del proprio portafoglio. A fine mese gli attori dei mercati non regolamentati sono
sempre più in crisi e sempre un maggior numero di banche comprano le obbligazioni
emesse dai propri conduit, secondo un trend già intrapreso poco tempo prima, e molti
SPV e  SIV vengono liquidati  per  impedire  che  possano essere  ricondotti  ai  propri
sponsor.  Nel  frattempo  a  New York  la  banca  d'affari  Bearn  Stearns  vive  momenti
drammatici, vedendosi rifiutare ogni proposta avanzata ad altri istituti per migliorare la
propria condizione finanziaria: i mercati continuano a remare contro il suo titolo che a
fine anno ha ormai perso oltre il 40% rispetto agli inizi della crisi.
In dicembre la BCE continua ad immettere sul mercato altro denaro. La FED aiuta
molti intermediari concedendo la liquidità necessaria a non far vendere altri attivi nei
bilanci, ma non sembra che ciò sia sufficiente a mantenere stabili i prezzi. Così il 12 di
quello  stesso  mese  decide  di  acquistare  quei  titoli  che  gli  intermediari  cercano  di
vendere per frenarne la caduta dei prezzi: il programma è comunque rivolto alle banche
commerciali, le uniche su cui la FED abbia autorità. 
Il  2007  si  chiude  con  un  bilancio  pesantemente  negativo,  costituito  di  corse  agli
sportelli, cadute dei prezzi dei titoli più contrattati e delle quotazioni di molti istituti di
credito, ma soprattutto con l'esperienza del congelamento dei mercati del credito, con
tutto  ciò  che  questo  comporta.  In  molti  ritenevano  (e/o  speravano)  che  la  crisi
finanziaria si fosse già conclusa, ma il 'meglio' doveva ancora arrivare.
Primo trimestre 2008. Il nuovo anno si apre con una svolta importante nella condotta
della FED. I creditori di moltissime banche americane colpite dalla crisi, tra le quali
spiccano Freddie Mac e Fannie Mae, ricevono garanzie dal circa la solvibilità dei debiti
proprio dalla banca centrale, e in alcuni casi45 persino da fondi sovrani di emirati arabi,
di  Singapore e  della  Cina.  Nel  frattempo le  agenzie  di  rating,  procedono ai  temuti
'downgrade'  di  quei  soggetti  che  sono stati  travolti  dalla  crisi  dei  titoli  derivati  dal
mercato  immobiliare,  in  particolare  si  concentrano  su  alcuni  assicuratori  finanziari
(bond insures) che hanno venduto derivati sul credito come CDS che si attivano con i
default dei mutui immobiliari,  così dannatamente diffusi in questi giorni da rendere
45 In particolare, le banche di investimento che non rientrano (per ora) nel raggio di azione della FED.
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insicuro  persino  il  pagamento  della  somma di  denaro  che  il  protection  seller  deve
corrispodere in questi casi. I mercati sono testimoni di una nuova ondata di panico che
conduce a perdite record, tanto da indurre una riunione d'emergenza dei vertici della
FED dove si stabilisce un nuovo taglio di 75 punti base dei tassi di riferimento, pari allo
0,75%. La BCE, tuttavia, si astiene da ulteriori riduzioni. 
Queste  manovre  permettono  ai  mercati  di  respirare  un  po',  almeno  fino  a  marzo.
L'unica notizia più eclatante di febbraio è infatti la completa nazionalizzazione della
Northern Rock, l'unica via per salvare i risparmi di molti britannici ed impedire che il
suo  fallimento  possa  provocare  danni  al  sistema  finanziario  nazionale.  Nel  mese
successivo la crisi di liquidità dilaga, mentre la Bear Stearns naviga in acque sempre
più cattive, rischiando di trascinare con sé molti altri operatori. In finanza e nel mercato
la fiducia è un requisito indispensabile per la solidità degli istituti di credito, pertanto,
quando questa è minata le conseguenze possono essere tra le peggiori. A metà mese si
diffonde la voce che Bear Stearns, nonostante avesse superato le difficoltà dell'anno
precedente  provvedendo  anche  ad  un  avvicendamento  nei  vertici,  fosse  in  crisi  di
liquidità. In realtà, in data del 10 marzo essa deteneva ancora ben 18 miliardi di dollari
di riserve ed era ben lungi dall'averle esaurite ma la notizia diffusa ha lo stesso potere
di quelle profezie che si autorealizzano, in questo caso grazie alla  longa manus degli
speculatori finanziari. Così la banca d'affari perde più di 13.000 miliardi di dollari in
transazioni su prodotti derivati: si tratta di una cifra esorbitante addirittura superiore al
PIL del paese. Inoltre non riesce più né ad onorare,  né a contrarre debiti  a breve e
brevissima scadenza, diventando, adesso, realmente illiquida. Negli stessi giorni alla
FED si discute sulle modalità dell'intervento per far fronte alla diffusa mancanza di
denaro tra le banche. Il giorno 11 marzo la Banca Centrale annuncia che contribuirà al
rifinanziamento non solo delle banche commerciali ma anche di quelle di investimento.
Per rendere esecutiva questa decisione essa apre due nuove linee di credito: il Term
Securities Lending Facility (TSLF) e la Primary Dealer Credit Facility (PDCF). Con la
prima, la FED concederà 200 miliardi di dollari agli intermediari in difficoltà in cambio
di  forme  obbligazionarie  meno  liquide;  con  la  PDCF  invece  finanzierà  le  banche
d'affari. 
Due giorni dopo, il  nuovo amministratore delegato di Bear Stearns,  Alan Schwartz,
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contatta i vertici della J. P. Morgan per ottenere la liquidità necessaria per sopravvivere,
ovvero 30 miliardi di dollari (Gaggi, 2009). La cifra è troppo imponente affinché la
questione possa essere risolta senza l'intervento delle autorità. Così, venerdì 14 marzo,
grazie ad un connubio di forze ed alla presenza dell'allora capo della sede di New York
della  Federal  Reserve,  Tim Geithner,46 estremamente preoccupato per  le  ricadute di
un'eventuale  fallimento  di  Bear,  J.  P.  Morgan apre una linea di  credito  con denaro
proveniente dalla Riserva Federale. Questo prestito permette alla banca in difficoltà di
chiudere  la  settimana  senza  fallire,  per  permettere  alla  J.  P.  Morgan  di  fare  le
valutazioni e le trattative necessarie per risolvere la situazione. Domenica 16, forte di
un prestito governativo di 29 miliardi di dollari, il primo di una serie non breve, J. P.
Morgan Chase acquista le azioni della Bear Stearns al prezzo di 2 dollari l'una. Solo un
mese prima quegli stessi titoli valevano ben 98 dollari ciascuno. Lunedì 17, i mercati
passano da un'iniziale euforia per la soluzione adottata al più completo smarrimento,
provocando  l'evaporazione  delle  riserve  della  Bearn.  Chiuse  le  contrattazioni,  si
stabilisce che l'intera banca verrà rilevata da J. P. Morgan e, nel caso in cui le perdite
fossero superiori a quelle previste, solamente il primo miliardo di dollari sarebbe stato
pagato  dall'acquirente,  mentre  il  resto  sarebbe  stato  a  carico  dello  Stato.  La  Bear
Stearns cessa di esistere e la reazione dei piccoli azionisti è molto forte. Infatti, questi
ultimi,  unitamente alle  pressioni  dell'ormai  ex presidente della  Bear  Stearns,  James
Cayne, dopo una settimana riescono a strappare il prezzo di 10 dollari per azione. Così
una delle più importanti banche d'investimento d'America, che valeva 20 miliardi di
dollari solamente nel gennaio 2007, viene adesso venduta per 1,2 miliardi. 
In quegli stessi giorni un altro colosso americano, Countrywide financial, il più grande
erogatore americano di mutui ipotecari, fondata dal famoso filantropo Angelo Mozilo
(che riesce a far realizzare il sogno della casa di proprietà anche agli strati più poveri
della  popolazione,  come  gli  ispanici)  subisce  la  stessa  sorte:  in  questo  caso  viene
salvata da Bank of America.
Ormai è chiaro che la crisi dei subprime è la punta dell'iceberg di un sistema senza freni
che si è esposto troppo in ogni tipo di debito. Proprio per questo il ministro del tesoro
46 Che in seguito verrà scelto dal (futuro) presidente Barak Obama per il ministero del tesoro al posto
del repubblicano Paulson dello 'staff' del predecessore G. W. Bush.
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Henry  Paulson  e  il  presidente  della  Federal  Reserve,  Ben  Bernake,  cominciano  a
pianificare un piano di intervento coordinato e sistemico.
Secondo trimestre 2008. Il fondo monetario internazionale nell'aprile del 2008 valuta le
perdite finanziarie mondiali in 945 miliardi di  dollari.  Sebbene questa dichiarazione
venga fortemente criticata dalla comunità internazionale, nei mesi successivi si capirà
che la cifra è nei fatti molto superiore. La crisi di liquidità non accenna a rientrare ed a
maggio la FED offre altri 150 miliardi agli istituti di credito ed altri 100 miliardi alle
banche di deposito. Il governo intanto prende in prestito 165 miliardi per ridurre le
tasse dei consumatori e favorire i consumi in forte calo negli ultimi mesi. In giugno
un'altra  notizia  sconvolge  il  mercato:  la  più  grande compagnia  di  assicurazioni  del
mondo  AIG  rende  nota  la  propria  situazione  finanziaria.  La  compagnia  si  sarebbe
lanciata in investimenti altamente speculativi tramite la sua divisione finanziaria che
opera come una banca d'affari. Tale divisione si è resa controparte di un numero molto
consistente di contratti  swap (in particolare CDS) ed è entrata in molti  hedge fund
(travolti  dalla  crisi  dei  subprime)  emettendo CDS per  un valore  di  441 miliardi  di
dollari. I CDO scelti sono per lo più valutati con tripla A, ovvero con il massimo rating,
ed hanno come sottostante attivi legati a mutui residenziali (RMBS) fra cui si possono
individuare debiti contratti da subprimer per un valore di 60 miliardi di dollari. Con il
tracollo del mercato immobiliare, i  numerosi casi di default,  ed il rallentamento dei
mercati dei CDO, AIG si trova improvvisamente a sborsare enormi quantità di denaro
in qualità di protection seller, o posizioni simili. Ben presto, con il fallimento di uno dei
principali  istituti  di  credito  di  Wall  Street  si  ritroverà  così  esposta  da  chiedere
l'intervento del governo per evitare il fallimento.
Terzo trimestre 2008. Durante l'estate 2008, si  vivono momenti  difficili  a causa del
tracollo finanziario dei due organismi (semi)pubblici del credito immobiliare. Fannie
Mae e Freddie Mac sono due istituti che rivendono i mutui sul mercato garantendo i
titoli nei casi di insolvenza, che, proprio in questo periodo si moltiplicano ogni giorno
(Angelini, 2009) Nel luglio le due società paventano l'ipotesi di non riuscire a rimettere
i propri debiti, valutati complessivamente in 1500 miliardi di dollari,  mentre la loro
78
quotazione in borsa perde il 90% del valore. Questo fatto è molto grave anche perché
numerose  istituzioni  finanziarie  straniere,  in  particolare  asiatiche,  avevano investito
massicciamente  in  queste  banche  'semi-pubbliche'  perché  ritenute  molto  sicure.  Il
ministro del Tesoro Paulson dichiara pubblicamente di voler accordare aiuti finanziari a
questi colossi del credito per poi capitolare tra il 5 ed il 7 settembre procedendo alla
loro nazionalizzazione, seppure tra molte polemiche (Stiglitz, 2010). 
Nel suo complesso, lo Stato Federale supera il terzo trimestre tra immense difficoltà:
consumi  in  forte  calo,  mercati  finanziari  in  fibrillazione  e  un  governo costretto  ad
intervenire  nell'economia  contravvenendo  alla  propria  politica  storica,  addirittura
durante  la  campagna  elettorale  presidenziale  (Talbott,  2008).  È  proprio  in  questo
contesto  che  si  colloca  il  fallimento  della  banca  d'investimenti  Lehman  Brothers,
evento collocato dalla maggioranza dei commentatori come l'inizio della 'pandemia',
ovvero  quell'accadimento  che  ha  inasprito  la  crisi  finanziaria  ed  ha  contribuito  a
diffonderla  come  un  virus  in  tutto  il  mondo.  Si  parla  cioè  di  un  vero  e  proprio
'spartiacque' nella cronologia della crisi.
Lehman Brothers è una società specializzata in servizi finanziari fondata nel 1850 ed ha
avviato  le  procedure  fallimentari  nel  settembre  2008  a  causa  delle  enormi  perdite
inflitte dalla crisi dei titoli 'garantiti' dai mutui subprime. Il 6 di quello stesso mese,
infatti,  la società dichiara di avere accumulato 613 miliardi di  dollari  in debiti  e di
possedere tra i suoi attivi almeno 85 miliardi di titoli 'tossici', definizione applicata in
questi  giorni  a tutti  quegli  strumenti  finanziari  che hanno come sottostante  mutui  e
prestiti concessi ad individui che offrono in cambio poche o nulle garanzie. In realtà, le
difficoltà della Lehman Brothers erano ben note al mercato da almeno sei mesi, ma, i
vertici della società non sono riusciti a concludere alcun accordo con istituzioni o con
altre società nazionali o estere per risolvere la situazione.
Intanto, il ministro del Tesoro Henry Paulson rende noto al mondo finanziario che non
è più disposto ad  usare fondi  pubblici  per  salvare  istituti  finanziari  in  difficoltà:  il
'salvataggio' di Bear Stearns e la nazionalizzazione della Fannie e della Freddie non
devono costituire dei precedenti, anche perché nel mercato non si deve ritenere come
certo l'intervento dello Stato come prestatore di ultima istanza che garantisce i debiti di
intermediari che hanno speculato selvaggiamente in passato. Così, tra il 12 ed il 14
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settembre, mentre i mercati chiudono per il weekend, si vive la tragedia della Lehman:
il governo aveva demandato la questione al mondo finanziario e gli unici interlocutori
disposti a prendere in esame il problema sono stati Bank of America, la più grande
banca commerciale degli Stati Uniti e la banca inglese Barclays.  La prima riceve però
un'offerta  più  interessante  da  Merrill  Linch,  una  delle  più  importanti  banche
d'investimento di New York, che si fa acquistare pochi giorni dopo, consapevole di
essere  la  prossima  potenziale  vittima  del  ciclone  dei  subprime.  Così,  la  Lehman
continua le trattative con Barclays. Il piano è quello di trasferire tutti i suoi i debiti in
una 'banca cattiva' finanziata con un fondo di 70 miliardi di dollari reperiti presso altri
istituti  finanziari.  Tutto  quello  che  rimane  viene  inserito  in  una  'banca  buona'  che
avrebbe dovuto  essere  acquistata  da  Barclays.  Tuttavia  per  realizzare  un'operazione
simile  la  banca  inglese  deve  ottenere  le  necessarie  autorizzazioni  sia  dal  consiglio
d'amministrazione che dalle autorità  britanniche,  impiegando un lasso di tempo che
rischia  di  essere  fatale  per  Lehman.  Si  richiede,  così  l'intervento  del  Tesoro  e  del
corrispettivo dicastero britannico per la sopravvivenza della società newyorkese fino al
termine delle  procedure burocratiche,  ma entrambi i  ministeri  non danno la propria
disponibilità.  All'amministratore  delegato  Richard  Fuld  non  rimane  che  appellarsi
ufficialmente  al  capitolo  11  della  legge  fallimentare  federale,  che  corrisponde
indicativamente al nostro concetto di amministrazione controllata. Si tratta della più
grande bancarotta della storia americana, per la cifra di 613 miliardi di dollari di debiti.
Migliaia di dipendenti in tutto il mondo si sono ritrovati senza un lavoro nell'arco di un
weekend. 
Tabella 3.1
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Mentre ancora Richard Fuld ed i  suoi collaboratori  sperano nell'aiuto pubblico,  alla
FED si comincia a lavorare per contenere gli effetti del fallimento della sua società. Le
autorità temono gravi conseguenze nel mercato dei derivati, anche perché la Lehman
Brothers  era  molto attiva in quel  campo e il  suo fallimento avrebbe messo in  crisi
numerose controparti di contratti e di trattative in corso. In realtà il colpo più duro lo
riceve  il  mercato  interbancario,  che,  nella  giornata  del  15  settembre,  si  ferma
completamente. Uno dei principali tassi di interesse di riferimento per questi scambi, il
LIBOR, in pochissimo tempo fa un salto di centinaia di punti base. Il panico che si crea
dipende dal fatto che gli intermediari non conoscono esattamente la quantità del credito
a  loro  dovuto  dalla  fallimentare  Lehman,  pertanto  trattengono  la  liquidità  di  cui
dispongono. Questo comportamento è più comprensibile se si ricordano le situazioni
difficili vissute dalle banche nei mesi precedenti e sintetizzabili in perdite massicce e
mancanza di denaro liquido.
Un'altra  conseguenza  del  fallimento  della  Lehman  è  il  collasso  di  American
International Group (AIG). La società in quei giorni è ancora la più grande compagnia
di assicurazioni del mondo, ma subisce perdite importanti nella prima metà dell'anno ed
in seguito anche con la nazionalizzazione di Fannie Mae e Freddie Mac e, infine, con il
fallimento della Lehman.  Venerdì 12 settembre le azioni della società perdono il 31%
del loro valore. Dopo la chiusura per il weekend, il lunedì successivo scendono di un
ulteriore 40%. Alle agenzie di rating non sfuggono le difficoltà della società ed esigono
che essa compensi il deterioramento della sua qualità di assicuratore, ma ormai AIG è
in crisi di liquidità. Martedì 16, il ministro del Tesoro, chiede a J. P. Morgan e Goldman
Sachs di  mettersi  a capo di  un consorzio di credito  che avrebbe dovuto fornire  75
miliardi  di  dollari  per  rifinanziare  la  compagnia.  Tuttavia  non  si  raggiunge  alcun
accordo e il governo interviene: viene coniata l'espressione, divenuta celeberrima, 'too
big  to  fail',  troppo  grande  per  fallire.  Il  ministero  è  consapevole  che  l'eventuale
fallimento  di  AIG  provocherebbe  danni  ben  più  imponenti  di  quelli  causati  dalla
Lehman e paventa l'ipotesi del crollo di tutto il sistema: AIG è l'assicuratore delle più
importati imprese nazionali e di molte imprese estere, ed è profondamente implicata in
ogni ramo del mercato finanziario. Così, Henry Paulson decide di erogare un prestito di
85 miliardi di dollari con un tasso penalizzante per indurre una veloce restituzione del
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denaro: questa operazione è chiamata formalmente rifinanziamento. All'estinzione del
debito lo Stato rimarrà azionista per il 79,9% anche se non eserciterà il diritto di voto.
Tra  le  richieste  per  la  concessione  della  linea  di  credito  vi  è  l'avvicendamento  dei
vertici della società.
Le difficoltà per il governo non si sono concluse. Nei giorni seguenti si impegna a non
fare acquistare da giapponesi e da inglesi le più importanti società de settore (quali
Goldman Sachs e J. P. Morgan). Altri nomi importanti della finanza scompaiono come
entità indipendenti: WaMu, fusa con J. P. Morgan e Merrill Lynch, incorporata in Bank
of America.
Alla fine del mese è ormai chiaro che il governo deve procedere con un piano strategico
per fronteggiare la crisi: gli interventi ad hoc non sono sufficienti a contrastarla. Il 26
settembre il ministro Paulson presenta al Congresso un piano per l'acquisto dei titoli
tossici  che  infettano  il  sistema  bancario  e  finanziario  ad  un  prezzo  stabilito
unilateralmente dallo Stato. Nonostante l'urgenza e la drammaticità della situazione, il
congresso tre giorni dopo rifiuta di approvare una proposta che è contraria al  modus
operandi tipico della nazione americana con 228 voti contrari contro 205 favorevoli. Il
mercato  di  tutto  il  mondo  reagisce  violentemente  e  su  tutte  le  principali  piazze  si
registrano perdite ingenti  e considerevoli  cali  degli  indici  azionari:  solo Wall  Street
perde  777  punti  mentre  la  FED  interviene  anche  al  fianco  delle  banche  d'affari,
concedendo denaro quasi su richiesta. La crisi di liquidità si propaga rapidamente nel
sistema  finanziario  mondiale,  provocando  l'aumento  vertiginoso  dei  tassi  a  breve
termine persino a Singapore, Honh Kong e Sidney. Anche la banca centrale giapponese
interviene rivedendo al ribasso i tassi di riferimento nazionali.  In Australia la banca
centrale  introduce  nel  mercato  1,6 miliardi  di  dollari  USA. Nella  City londinese  il
volume delle transazioni crolla mentre i tassi a medio termine aumentano fino al 10%.
Le agenzie di rating svolgono il proprio lavoro alacremente procedendo ai necessari
downgrade,  con disastrose conseguenze sui  mercati.47 Nella  notte  tra  il  29 ed il  30
47 A titolo di esempio ricordiamo che l'agenzia Fitch il 29 settembre declassa l'assicuratore americano
Hartford Financial,  che aveva subito i  contraccolpi  del  fallimento della  Lehman Brathers e della
nazionalizzazione di AIG. La società perde così il 18% del proprio valore in borsa  provocando la
caduta di altri due compagnie assicurative (Metropolitan Life e Genworth Financial) solo il giorno
dopo.
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settembre le banche europee prendono in prestito dalla BCE ben 15,5 miliardi di euro. 
Ormai  ai  rappresentanti  del  popolo  americano  è  chiaro  che  dovranno  accettare  le
proposte  del  governo,  se  non  vogliono  essere  considerati  gli  artefici  del  collasso
finanziario globale.
Quarto ed ultimo trimestre 2008. Dopo il rifiuto della proposta avanzata dal Tesoro, lo
staff del ministro rielabora una seconda stesura in tempi brevissimi, prendendo come
riferimento un provvedimento  in  fase di  approvazione  nel  Regno Unito.  A Londra,
infatti, viene approvato in questi giorni uno stanziamento di 500 miliardi di sterline da
erogare agli istituti di credito nel loro complesso, senza più fare distinzione tra debiti
'buoni' e 'cattivi'. Il provvedimento americano in corso di discussione prevede modalità
solo in parte dissimili: il Tesoro deve ottenere il potere per intervenire legalmente nel
panorama finanziario federale assegnando una garanzia di 700 miliardi di dollari alle
banche coinvolte nella crisi.  Almeno 250 miliardi dell'esorbitante cifra proposta per
l'operazione  sono  destinati  al  settore  dei  prestiti  immobiliari.  Inoltre  sono  previsti
ulteriori  1500 miliardi  di  dollari  come assicurazione sui  debiti  bancari  ed altri  500
miliardi per garantire i conti dei risparmiatori. Nel piano non sono previsti fondi per gli
Hedge  Fund.  Per  attuare  tutti  questi  stanziamenti  si  crea  un  Trouble  Asset  Relief
Program (conosciuto con l'acronimo TARP) gestito dall'Office Financial Stability che
organizzerà l'acquisto di RMBS, crediti  immobiliari  delle banche e di assicurazioni,
ovvero tutti  quegli  strumenti  derivanti  da attivi  di  bassa qualità.  Il  TARP procederà
tramite  la  sistematica  ricapitalizzazione  di  banche  e  aziende  in  difficoltà  ed
intervenendo anche in ausilio delle famiglie a rischio di fallimento.48 Come controparte
agli  aiuti  ricevuti  i  soggetti  coinvolti  dovranno  contenere  i  redditi  dei  dirigenti,
collaborare  con  le  agenzie  governative  (che  entreranno  a  far  parte  dei  consigli  di
amministrazione) e impegnarsi a restituire il denaro con i redditi futuri. 
Nonostante le pressioni dal governo e le fibrillazioni dei mercati di tutto il mondo, il
Senato continua ad esitare sulla proposta: si tratta di cifre imponenti e di una svolta
storica per il paese. 
Il 3 ottobre il Senato infine capitola approvando il Piano Paulson con 74 voti a favore e
48 Nell'ordinamento statunitense l'istituto del fallimento è esteso anche ai nuclei familiari.
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25 contrari. Il giorno successivo, dall'altra parte dell'Oceano, l'allora presidente di turno
dell'Unione Europea, Nicolas Sarkoszy, convoca d'urgenza il consiglio Ecofin a Parigi,
con lo scopo di concordare le garanzie (pubbliche) da concedere sui depositi e sulle
obbligazioni bancarie. Nella serata si conclude un accordo non troppo delineato circa le
garanzie da concedere alle banche e sulla revoca di molte costrizioni sui disavanzi di
bilancio.  Come  Attali  (2009)  fa  rilevare,  in  questa  sede  non  si  attiva  alcun  fondo
europeo, ed ogni stato europeo dovrà provvedere con le proprie forze per salvare gli
istituti  in  difficoltà.  Questo mancato risultato sarebbe dovuto alla  forte  opposizione
durante il vertice della rappresentante tedesca, preoccupata di dover esborsare ingenti
quantità di denaro per istituti esteri a fronte di una situazione interna ritenuta molto
stabile. Tuttavia, gli eventi si sviluppano in maniera inaspettata, mettendo in difficoltà
la cancelliera Angela Merkel. Poche ore dopo la chiusura dei lavori Ecofin, il colosso
germanico Hypo Real Estate è sull'orlo del fallimento: il  5 ottobre il  ministro delle
finanze tedesco improvvisa un programma per salvarlo impegnando ben 50 miliardi di
euro. I tassi europeo a breve termine, schizzano nuovamente verso l'alto: gli operatori
sono disposti a pagare interessi all'11%, un valore pari ad almeno cinque volte quello
applicato  a  giugno.  In  questo  stesso  momento  il  mercato  monetario  è  alimentato
esclusivamente  dalle  banche  centrali,  ripetendo  un  film  già  proiettato  nei  mesi
precedenti.
Contemporaneamente, nel resto del mondo, ed in particolare gli Stati Uniti, le imprese
si  barcamenano  tra  numerose  difficoltà  legate  alla  mancanza  di  denaro  liquido.  Si
moltiplicano i casi di bancarotta, che includono anche stati federati come la California
che  in  questi  giorni  necessita  di  7  miliardi  di  dollari  solamente  per  far  fronte  ai
pagamenti d'emergenza. Nei primi giorni di ottobre 2008 si vive un'escalation della
diffusione  mondiale  di  panico,  che  culmina  nel  giorno  6,  quando  la  Camera  dei
Rappresentanti USA infine approva il piano con 263 voti favorevoli e 171 contrari. Il
TARP entra subito in esecuzione: la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC),
agenzia federale che fornisce garanzie sui depositi bancari, ottiene un enorme flusso di
denaro pubblico sebbene ammetta  di  non avere i  mezzi sufficienti  per  i  controlli  a
posteriori sull'utilizzo dei fondi erogati; 250 miliardi di dollari sono subito impiegati
per  l'acquisizione  forzata  nelle  principali  9  banche  del  Paese;  123  miliardi  sono
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utilizzare  in  AIG,  soprattutto  per  coprire  le  perdite  subite  dalla  compagnia  per  il
fallimento della Lehman Brothers. 
Nonostante l'entrata in vigore del piano, le operazioni interbancarie non ripartono e
l'ondata  psicologica  di  paura  collettiva  non  si  ritira  e  dure  si  levano  le  critiche:
l'amministrazione  americana  avrebbe  fatto  “troppo  poco,  troppo  tardi”.  Il  giorno
seguente l'umore dei mercati non migliora, anche perché il FMI rivede verso l'alto le
cifre delle perdite mondiali totali, calcolate adesso in 1400 miliardi di dollari.49
L'8  ottobre  in  Europa  si  vive  un'imponente  ondata  di  nazionalizzazioni.  La  più
massiccia dose di intervento pubblico è forse quella realizzata da Bank of England che
impiega  ben  460  miliardi  di  euro  per  introdurre  una  partecipazione  pubblica  per
un'ampia fetta del sistema bancario nazionale. Il governo di Gordon Brown dichiara che
l'entrata dello Stato nel settore sarà accompagnata da garanzie sui debiti degli istituti
coinvolti e da un controllo rigoroso sull'impiego dei fondi erogati. Il collega irlandese
garantisce invece 400 miliardi di dollari di debiti e di depositi.  Intanto, su proposta
della  FED  americana,  otto  banche  centrali  di  tutto  il  mondo  tagliano
contemporaneamente i tassi di riferimento di 50 punti base, pari allo 0,5%.50 
Il giorno seguente, il 9 ottobre 2008, il governo americano accorda un ulteriore prestito
ad  AIG  pari  a  37,8  miliardi  di  dollari.  Un  economista  divenuto  famoso  per  aver
annunciato  al  mondo in tempi non sospetti  la  tempesta  in  arrivo,  Nouriel  Roubini,
rilascia  dichiarazioni  pubbliche  destinate  ad  influenzare  i  mercati  dato  l'alone  di
credibilità che adesso lo circonda. Così in questo stesso giorno annuncia che la caduta
del sistema finanziario globale è ormai prossima:  i mercati reagiscono violentemente. 
La criticità della situazione si estende anche a molti paesi dell'Est-Europa come i paesi
baltici, Slovenia e Ungheria. Gli squilibri commerciali derivano dalla contrazione nelle
esportazioni  a  seguito  delle  difficoltà  vissute  dai  principali  partner,  quali  Austria,
Svezia e Italia, paesi altrettanto colpiti dai disordini finanziari. Anche attraverso questa
via  di  contagio,  la  crisi  finanziaria  dei  prestiti  e  mutui  ai  subprimer  americani  si
trasforma in pressioni sul tasso di cambio di molti paesi. Alcuni stati, come Ungheria
ed Ucraina, ricevono l'aiuto del fondo monetario internazionale, mentre in Europa l'11
49 In precedenza le aveva stimate in 900 miliardi.
50 Tra le banche centrali coinvolte ricordiamo BCE, Bank of England e Bank of Canada.
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ottobre finalmente si raggiunge un accordo di cooperazione. Un secondo vertice viene
convocato a Parigi, in cui i titolari degli esecutivi degli stati membri, unitamente ai
presidenti  della  BCE,  della  Commissione  Europea,  Barroso,  e  dell'Eurogruppo,  si
accordano su un piano di intervento sul modello di quello inglese. Complessivamente,
vengono stanziati 1700 miliardi come garanzia offerta dagli stati per ogni nuovo debito
concesso fino alla  fine del  2009. In particolare,  250 miliardi  vengono destinati  per
ricapitalizzazioni  di  banche in  difficoltà  o  sull'orlo  del  fallimento.  Impegni  in  parte
riconfermati  dai  presidenti  Barroso e  Sarkoszy a  Washington il  18 di  quello  stesso
mese, in occasione di un incontro con il presidente americano G. W. Bush organizzato
per dare nuova fiducia ai mercati con dichiarazioni ufficiali circa il sostegno pubblico a
depositi, concessioni di credito alle imprese e riacquisto di prodotti 'tossici', nel quadro
di una cooperazione transnazionale ancora da organizzare.
Tre giorni  dopo,  inizia  un nuovo calvario per  i  mercati.  Infatti,  per  il  21 ottobre è
previsto il saldo dei CDS in seguito al fallimento della Lehman: sono contratti stipulati
nella  maggior  parte  da  AIG  e  vengono  ripagati  con  il  finanziamento  federale  alla
compagnia.  La  cifra  indicativa  si  attesta  sui  400  miliardi  non  confermati,  ma  la
maggioranza  degli  addetti  ai  lavori  sospetta  che  vi  siano  ancora  molti  altri  CDS
nascosti nei bilanci degli istituti di credito. Questa incertezza grava sull'intero mercato
dei derivati comportando il definitivo congelamento delle contrattazione dei futures il
giorno  seguente.  Il  23  AIG  dichiara  di  essere  ancora  molto  esposta  nonostante
l'intervento pubblico di qualche tempo prima. Questa nuova ondata di panico non può
non coinvolgere tutte le attività finanziarie del globo, portando l'Islanda sull'orlo del
fallimento il 26 ottobre, data in cui peraltro chiede ed ottiene il prestito di 2,1 miliardi
di dollari dall'FMI. La crisi dei subprime causa dunque un rallentamento economico
mondiale ed un forte calo della domanda di materie prime, mettendo in difficoltà i
principali  esportatori  come  i  paesi  sudamericani,  Singapore,  Giappone  e  Australia.
Persino la Cina deve rivedere verso il basso le stime sulla crescita economica e pertanto
rilancia l'economia con l'immissione di 586 miliardi di dollari (ovvero 4.000 miliardi di
yen, pari al 15% del Pil del paese) in un arco temporale lungo circa 14 mesi. Ancora
una volta, alla fine del mese di ottobre si crede che la crisi sia ormai superata, ma,
ancora una volta, non è vero.
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Il mese di novembre si apre con la vittoria elettorale di Barack Obama e la prima delle
riunioni  del  G20  organizzate  per  dare  una  risposta  globale  agli  eventi  occorsi  nei
mercati finanziari dall'estate 2007. Il giorno seguente al vertice dei 'Grandi', si tiene il
consiglio Ecofin, composto dai ministri delle finanze degli stati membri. In questa sede
si stabiliscono almeno cinque principi comuni: accordare al FMI più responsabilità e
più risorse;  aumentare la  sorveglianza sui  lavori  delle  agenzie di  rating;  arginare il
mercato non regolamentato; evitare l'attribuzione di bonus milionari agli operatori del
settore  tramite  un  più  stretto  controllo  sui  redditi;  ed,  infine,  promuovere
l'armonizzazione anche delle norme contabili.
Intanto, negli Stati Uniti, in queste stesse ore si moltiplicano i casi di fallimento; si
parla di quasi 500.000 licenziamenti negli ultimi 60 giorni, e AIG continua ad essere in
perdita. Così, il 12 novembre, il ministro del Tesoro Paulson decide di variare la rotta
indicata  per  il  denaro  pubblico  nel  piano  approvato  ad  ottobre:  non  verranno  più
riacquistati  debiti  'cattivi',  ma  si  procederà  con  l'intervento  diretto  nelle  banche.  A
cavallo degli ultimi due mesi dell'anno arrivano le prime risposte coordinate, almeno
dall'Unione Europea, che presenta un piano di rilancio pari a 200 miliardi di Euro. La
disoccupazione  comincia a  presentare cifre  allarmanti:  nell'eurozona si  raggiunge il
7,7%,  mentre negli Stati Uniti più di 4 milioni di americani si sono ritrovati senza un
lavoro. In questo contesto emergono anche truffe di grandi e piccole dimensioni: la più
famosa  è  certamente  quella  realizzata  dall'ex  presidente  del  NASDAQ,  Bernard
Madoff, per un importo di 50 miliardi di dollari (Volpi, 2009). Madoff viene arrestato il
12 dicembre, ed il giorno seguenti moltissime banche (tra cui molte francesi) si trovano
a fronteggiare anche le perdite subite per la sua frode. 
Il 2008 si chiude con una situazione critica: il sistema finanziario è sull'orlo del collasso
e la crisi, che si protrae da ormai un anno e sei mesi, inizia a mostrare il suo volto non
solo economico, ma anche sociale. 
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CAPITOLO QUARTO
Il congelamento del credito,  i  fallimenti  bancari,  lo sconvolgimento nei mercati,  gli
scandali,  la  contrazione  dei  prestiti  e  dei  consumi,  sono  tutti  elementi  che  hanno
contribuito  a  trasmettere  la  crisi  dal  settore  finanziario  all'economia  reale.  Le
conseguenze sul piano sociale sono inevitabili e tangibili: disoccupazione, riduzione dei
servizi,  debito  pubblico  e  pressione  fiscale  in  aumento.  Giunti  a  questo  punto,  gli
interventi  degli  esecutivi  non dovranno più  limitarsi  all'immissione di  liquidità,  ma
dovranno includere anche delle riforme nello stato sociale per far fronte alla nuova
realtà.  Il  grande dilemma rimane quello  di  sempre:  dove reperire  i  fondi?  E come
distribuirli per permettere all'economia di ripartire? In questo capitolo vedremo come le
più importanti entità statali abbiano risposto alla crisi del sistema.
4.1 Stati Uniti d'America.
La  crisi  colpisce  gli  Stati  Uniti  nell'ultima  parte  del  mandato  del  presidente
repubblicano George Walker  Bush e  la  sua riacutizzazione nell'estate-autunno 2008
coincide con le ultime fasi della campagna elettorale e l'elezione del suo successore
democratico, Barack Hussein Obama, avvenuta il 2 novembre di quello stesso anno. 
I  repubblicani  sono storicamente più propensi  al  concetto  di  'stato minimo',  ovvero
preferiscono limitare  gli  interventi  pubblici  e  quindi  anche la  regolamentazione  dei
mercati.  Tuttavia, il  processo di deregulation (che è considerato una delle principali
cause  della  crisi  finanziaria)  è  stato  perpetuato  in  maniera  bipartisan,  con
l'approvazione  di  atti  normativi  firmati  anche  dal  Presidente  democratico  William
Jefferson Clinton (come il Gramm-Leach-Biley Act, chiamato anche Financial services
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Modernization Act). Del resto è opinione diffusa in America, come  in molte parti del
mondo, che l'economia debba essere gestita principalmente dalla c.d. mano invisibile di
cui parlava Adam Smith e la finanza non può subire un destino differente.  
L'amministrazione  Bush,  inizialmente  è  molto  restia  a  intervenire  nei  mercati  per
arginare la crisi montante durante l'estate 2007. I tagli ai tassi e, successivamente, le
immissioni di liquidità, giungeranno dalla banca centrale solo quando è chiaro che la
finanza non può ricomporre la crisi con le proprie forze e si palesa un concreto rischio
di  crollo  del  sistema  bancario.  Quest'ultima  evenienza  è  da  scongiurare  perché
provocherebbe danni irreparabili alla società. Infatti, non si tratta solamente di tutelare i
piccoli  risparmiatori  e  i  loro  depositi,  ma  viene  coinvolto  anche  tutto  il  mondo
imprenditoriale. Le aziende, come abbiamo visto, intrattengono con le banche rapporti
molto  stretti:  accendono  mutui,  chiedono  prestiti  per  avviarsi  o  per  crescere,  e,
soprattutto, si fanno finanziare il denaro circolante; inoltre, tramite gli istituti di credito,
possono  quotarsi  in  borsa.  Il  fallimento  del  sistema  bancario  provocherebbe
l'interruzione sistematica della produzione di beni e servizi, che a sua volta causerebbe
un grave disagio sociale. Lo Stato non può non intervenire per contrastare la crisi prima
che  degeneri  ulteriormente.  Così  dopo  i  tagli  ai  tassi  di  riferimento  e  le  ripetute
immissioni di liquidità, a ottobre si giunge al primo intervento sistemico con il Piano
Paulson. 
Il  neoeletto  presidente  democratico,  nel  novembre  del  2008,  vince  la  campagna
elettorale  con  un  programma  che  impegna  le  finanze  pubbliche  in  progetti  molto
costosi, non solamente destinati a risanare la crisi finanziaria. Il segretario del tesoro
scelto  da Obama è Timothy Geithner,  già  presidente della  Federal  Reserve di  New
York,  uno  dei  protagonisti  della  controffensiva  alla  crisi  della  finanza  nei  mesi
precedenti.  Il  successore  di  Paulson  promuove  sin  dal  febbraio  2009  l'American
Recovery and Reinvestment Act  (ARRA), conosciuto anche come 'The Stimulus',  un
pacchetto di stimoli per l'economia reale al fine di fronteggiare l'ondata recessiva in
corso. I fondi stanziati sono 787 miliardi di dollari.51 Il loro impiego è destinato per lo
più  al  sostegno dello  stato  sociale  e  al  lancio  di  un  piano di  opere  pubbliche.  Gli
obiettivi principali sono: la creazione immediata di posti di lavoro e il salvataggio di
51 In seguito tale cifra è stata rivista al rialzo giungendo a 831 miliardi.
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quelli già esistenti, l'estensione dei sussidi di disoccupazione, sgravi fiscali a imprese e
lavoratori, investimenti in infrastrutture, scuola, salute ed energia rinnovabile. 
In aprile, l'amministrazione Obama vara un piano più circoscritto al settore finanziario:
il Financial Stability Act (FSP), più conosciuto come 'Geithner Test'. L'atto legislativo,
prende  spunto  da  quello  approvato  nell'ottobre  precedente,  apportando  importanti
novità: gli assets tossici verranno acquisiti con fondi reperiti tramite una partnership
pubblico-privata e destinati ad una 'bad bank' statale. In pratica, si rinuncia alla via
della  nazionalizzazione  delle  banche  (seguita,  invece,  da  molti  paesi  europei)  e  si
istituzionalizza  l'intervento  di  soggetti  privati  nelle  operazioni  di  salvataggio.
L'obiettivo è alleggerire le finanze pubbliche per destinare una quota maggiore di fondi
al conseguimento degli obiettivi stabiliti nella campagna elettorale. Altri contenuti del
piano sono mirati ad aiutare i proprietari di case in difficoltà e a ampliare i programmi
della FED per rilanciare il credito. Vengono introdotti anche controlli  più stretti sui
bilanci delle banche anche per ottenere maggiori garanzie circa l'utilizzo del denaro
ottenuto tramite l'intervento statale. 
Negli  ultimi anni l'amministrazione Obama ha varato altre  riforme sociali  (come la
riforma sanitaria approvata nel marzo 2010, per un costo complessivo di 940 miliardi di
dollari) e atti legislativi destinati alla regolamentazione pubblica del settore finanziario
(Taddei, 2010). Tra questi ultimi ricordiamo il  Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act, approvato definitivamente nel luglio 2010.52 Tra gli obiettivi
dichiarati  ricordiamo  il  divieto  per  le  banche  commerciali  di  fare  trading  (ad  alto
rischio) sui mercati finanziari utilizzando i depositi dei propri clienti; un più severo
controllo sull'operato delle agenzie di rating tramite l'istituzione dell'Office of Credit
Ratings presso la Sec; l'intervento nel settore dei derivati con particolare attenzione per
i contratti swap, soprattutto se stipulati in mercati non regolamentati; il consolidamento
delle  agenzie  a  tutela  dei  consumatori;  e,  last  but  not  least,  un  monitoraggio  più
accurato dei mercati al fine di individuare eventuali rischi sistemici federali realizzato
da un istituto creato ad hoc chiamato Financial Stability Oversight Council.
Nonostante questi impegni, l'economia reale continua ad arrancare, così, per rilanciare
consumi e lavoro nel settembre 2011 viene approvato l'American Jobs Act impegnando
52 Rampini (2014).
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altri  447  miliardi  di  dollari  in  infrastrutture,  investimenti  pubblici  e  aumento  dei
contenuti  previdenziali.  Al giorno d'oggi  il  debito pubblico sembra in  lenta  ripresa.
Nell'immagine 4.1 sono riportati i valori del deficit/surplus degli ultimi anni. Sull'asse
delle ascisse sono stati collocati gli anni e su quello delle ordinate il valore del deficit
(o del surplus). Come possiamo vedere il valore del deficit aumenta repentinamente nel
2008  e  nel  2009 per  gli  effetti  gravosi  sulle  casse  dello  Stato  degli  interventi  per
arginare la  crisi  a  cui  in  seguito si  sono aggiunte  le  politiche sociali  dell'esecutivo
democratico e, certamente non trascurabile, è la riduzione della base imponibile alla
contrazione del settore imprenditoriale.
Immagine 4.1
Surplus/Deficit federale USA in migliaia di miliardi di dollari
Fonte: Rielaborazione propria sulla base dei dati raccolti da www.repubblica.it
Solamente nel 2012 il Paese riuscirà ad uscire dalla recessione, registrando peraltro una
























































In Europa,  le misure realizzate non sono troppo dissimili  da quelle statunitensi.  Gli
strumenti utilizzati sono gli stessi, ma il contesto politico decisionale nel quale sono
stati adottati è molto più complesso. L'ordinamento europeo si contraddistingue per la
propria  unicità.  Alcuni  classificano  l'Unione  Europea  come  un'organizzazione
sovranazionale (Villani, 2011), altri come un ordinamento sui generis (Calamia, 2012).
Quello  che  rileva  ai  fini  della  presente  trattazione  è  l'attribuzione  della  sovranità
relativamente alle politiche monetarie, economiche e fiscali. Gli stati europei che hanno
aderito all'Euro, hanno ceduto il controllo della politica monetaria alla Banca Centrale
Europea (BCE), organo principale del Sistema Europeo delle Banche Centrali (SEBC).
Le politiche economiche e fiscali dei singoli stati membri sono inserite nel quadro di
accordi generali  raggiunti  a livello  unitario,  con l'obiettivo di creare una più stretta
collaborazione  tra  i  partecipanti  e  realizzare  l'armonizzazione  delle  legislazioni
nazionali per favorire lo scambio interno. L'unità raggiunta a livello monetario, tuttavia,
non rispecchia un'unità politica. Sebbene nei trattati si auspichi ad un sempre maggiore
grado di integrazione,  i singoli  stati  ribadiscono le proprie identità nazionali e sono
sempre molto restii a cedere parti della propria sovranità. Secondo molti commentatori,
proprio in questo fatto vanno rintracciate le difficoltà di reazione alla crisi. 
Unione Europea. Come abbiamo visto,  la BCE interviene ancora prima della  FED,
immettendo liquidità in un mercato del credito ormai congelato già nel mese di agosto
2007.  Tuttavia,  l'azione  comune  degli  stati,  tramite  gli  accordi  che  possono  essere
raggiunti  in  sede  di   Consiglio  o  di  Consiglio  Europeo,  tarda  ad  arrivare:  ci  sono
contrasti  tra i  principali  paesi  europei e, in particolare,  coloro che si sentono meno
esposti  alla  crisi  sono restii  ad accettare  la  collaborazione,  poiché temono di  dover
pagare  per  gli  errori  degli  altri.  Altre  istituzioni,  invece,  sono  più  attive.  La
Commissione  Europea  nell'ottobre  2008  nomina  un  comitato  di  alto  livello53 con
53 Il comitato, presieduto da Jacques Larosière, personalità molto nota nell'alta finanza, è composto da
diversi  rappresentanti  delle  istituzioni  europee,  tra  cui  i  più  importanti  sono:  il  presidente  ed  il
vicepresidente della BCE, i governatori delle banche centrali degli stati membri, un rappresentante
della commissione europea e il presidente del comitato economico e sociale.
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l'obiettivo  di  studiare  il  sistema finanziario  europeo e avanzare proposte  per  il  suo
rafforzamento.  Dai  lavori  del  comitato  emerge  un  quadro  non  uniforme  della
regolamentazione  dei  mercati  europei:  le  direttive  europee  emanate  per  favorire
l'armonizzazione  in  questo  settore  hanno  lasciato  molta  discrezionalità  agli  stati
membri  che  le  hanno  applicate  con  metodi  differenti,  obbligando  gli  operatori  a
sostenere costi transfrontalieri che ostacolano il mercato. Inoltre, questa diversità rende
difficile  la  trasmissione  delle  informazioni  tra  le  Autorità  di  vigilanza  e  il
coordinamento degli interventi in caso di crisi. Inoltre, in questo contesto potrebbero
realizzarsi distorsioni del regime concorrenziale nel caso in cui una decisione politica
comune venga raggiunta, ma applicata differentemente nei singoli paesi. Il comitato
quindi raccomanda la centralizzazione dell'attività di vigilanza a livello unitario.  Le
proposte  vengono accolte,  così,  dal  1°  gennaio  2011 diventano  operanti  due  nuovi
organismi europei. 
Il primo è l'European Systemic Risk Board (ESRB)54, che vaglia i mercati riscontrando
eventuali  rischi  incombenti  sul  sistema  finanziario  nel  suo  complesso  (secondo
un'ottica macroprudenziale). Nel caso in cui venga rilevato un rischio che possa indurre
instabilità nel sistema, ESRB lancia un allarme sotto forma di raccomandazione non
vincolante ma esposta pubblicamente, obbligando il destinatario a non ignorarlo e a
giustificarsi nel caso in cui non vengano osservate le richieste avanzate per ricomporre
il rischio.
Il secondo organismo è l'European Systemic of financial Supervision  (ESFS)55, creato
con l'obiettivo di monitorare i rischi aziendali presso i singoli intermediari (in questo
caso,  secondo  un'ottica  microprudenziale).  L'ESRB  è  composto  da  tre  diverse
European  Supervisory  Authorities  (ESRB)  create  ah  hoc:  l'European  Banking
Authority,  che  si  occupa  del  settore  bancario;  l'European  Securities  and  Markets
Authority,  interessato  al  mercato  mobiliare;  e,  infine,  l'European  Insurance  and
Occupational Pension Authority,  destinato al controllo dell'ambito assicurativo e dei
fondi  pensione.  In  realtà  queste  Autorità  costituiscono  il  rinnovamento  di  enti  già
esistenti, inseriti, però nel quadro di un nuovo sistema di vigilanza.
54 In italiano: “Consiglio europeo per i rischi sistemici”.
55 In italiano: “Sistema europeo delle autorità di vigilanza”.
93
Entrambi gli organismi (ESRB e ESFS) dovranno essere particolarmente solleciti alla
trasmissione dei dati raccolti e, più in generale, delle informazioni sui rischi sistemici, e
saranno  finanziati  non  solo  dai  fondi  dell'Unione,  ma  anche  dal  contributo  dei
supervisori nazionali e dalle istituzioni finanziarie soggette alla loro vigilanza.
La risposta politica comune alla crisi arriva nel maggio 2010 con la costituzione del
Fondo europeo di stabilità finanziaria (FESF).56 Come suggerisce il  nome stesso, si
tratta di  un aiuto meramente finanziario offerto a quegli stati  che hanno adottato la
moneta  unica  e  che,  essendo in  difficoltà,  ne  fanno richiesta.  Per  poter  ottenere  il
finanziamento occorre un'intesa unanime tra lo Stato richiedente, il Fondo Monetario
Internazionale e tutti i membri del c.d. Eurogruppo.57 Il prestito sarà erogato solo nel
caso in cui lo Stato in questione non riesca ad ottenere finanziamenti a tassi di interesse
di  mercato.  Il  FESF ha anche il  compito di  contribuire  alla  ricapitalizzazione delle
banche in difficoltà e di acquistare i titoli di debito sovrano di quegli stati in difficoltà
finanziarie.58 Tutte queste operazioni sono finanziate tramite l'emissione di obbligazioni
ad alto rating. Nel caso in cui il FEFS non fosse intervenuto per aiutare alcuno stato
membro  avrebbe  cessato  di  esistere  nel  2013,  tuttavia  nel  2011  è  stato  necessaria
l'erogazione  di  prestiti  a  Irlanda  e  Portogallo,  che  attraversavano  grandi  difficoltà
finanziarie. Il FESF, più comunemente noto come “Fondo salva-stati”, nel settembre
2010 riceve anche la  massima valutazione da parte  delle  agenzie Standard & Poor,
Fitch e Moody's, per poi essere declassato nel gennaio 2012. Non è un caso che pochi
mesi dopo, a luglio59, il fondo venga ristrutturato cambiando anche denominazione: al
suo  posto  nasce  il  Meccanismo  europeo  di  Stabilità  (MES),  assumendo  la  forma
giuridica  di  organizzazione  intergovernativa,  sul  modello  del  FMI,  ed  avanzando
richieste più severe a quei soggetti che chiedono finanziamenti. Si tratta di un ente che
56 Benetazzo e Parenzo (2010);
57 Ovvero l'insieme dei rappresentanti dei paesi che hanno adottato l'Euro.
58 Deliolanes  (2011)  attribuisce  la  possibilità  per  l'EFSF  di  acquistare  i  titoli  pubblici  come
compromesso  per  la  mancata  realizzazione  di  un'agenzia  finanziaria  dell'UE che  emettesse  titoli
comunitari, conosciuti come 'eurobond'.
59 In realtà entrerà in vigore solo il  12 settembre successivo, data in cui  il  Tribunale costituzionale
federale  tedesco  ha  dichiarato  il  MES  non  confliggente  con  la  Legge  fondamentale,  seppur
richiedendo che venissero apportate alcune modifiche di secondaria importanza.
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fornisce una vera e propria assistenza finanziaria ai paesi in difficoltà, acquistato titoli
direttamente sul mercato primario. Il MES ha anche il compito di imporre scelte di
politica macroeconomica ai  paesi aderenti.  Sebbene nasca nel contesto comunitario,
tale organizzazione è regolata dalla legislazione internazionale. Ogni paese contribuirà
a finanziare il fondo in base a sottostanti accordi di natura politica ed economica. Il
principale finanziatore è lo Stato tedesco, con 190 miliardi di euro, mentre il nostro
Paese  si  colloca  al  terzo  posto  con  125,5  miliardi.  La  somma  totale  messa  a
disposizione del MES è circa 700 miliardi  di  euro,  una cifra molto vicina a quella
stanziata dal governo americano nel lontano 2008.
I  “Pi(i)gs”  o  “Gipsi”. Alcuni  paesi  dell'Unione  Europea  hanno  avuto  maggiori
difficoltà  in  seguito  all'impatto  della  crisi  sull'economia  reale.  Il  sentore  del
cambiamento può individuarsi nel fatto che sono cambiati i principali parametri a cui
gli investitori fanno riferimento per valutare l'affidabilità di uno Stato. Prima che la
crisi  finanziaria  impegnasse  buona  parte  delle  risorse  pubbliche,  generalmente  si
prendevano  in  esame  i  tassi  di  interesse  sui  titoli  emessi  per  finanziare  il  debito
pubblico. Più recentemente si preferiscono prendere in esame altri due valori: il prezzo
dei CDS contratti dagli operatori del settore per salvaguardasi sul potenziale fallimento
dello Stato, e lo spread, ovvero il differenziale tra il tasso di rendimento tra i titoli dei
uno stato membro e quello dei Bund tedeschi, considerato il benchmark60 europeo. Dal
2008 in poi, in alcuni paesi dell'area mediterranea subiscono un'esplosione di questi
valori:  il  prezzo  dei  CDS  sale  perché  si  ritiene  sempre  più  probabile  che  la  loro
instabilità  possa  portare  alla  bancarotta,  così  come  il  valore  dello  spread  aumenta
repentinamente di centinaia di punti base, poiché i tassi di interesse dei titoli di stato di
questi  paesi  diventa  sempre  più  alto.  Come  ci  spiega  Gesualdi  (2013),  lo  spread
nell'acquisto dei titoli di stato misura più il rischio di insolvenza, piuttosto che la loro
convenienza. I paesi in difficoltà sono Portogallo, Italia, Irlanda, Grecia e Spagna; sono
chiamati anche con l'acronimo Piigs, che ricorda il termine inglese “maiali”, oppure
denominati dagli americani con il termine 'GIPSI', che in inglese significa zingaro. I
60 Il termine indica un parametro oggettivo di riferimento per la valutazione del rischio per un certo tipo
di investimento.
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mezzi  di  comunicazione,  infatti,  usano queste  espressioni  colorite  per  indicare quei
paesi dell'Unione che versano in condizioni finanziarie non proprio ottimali,  con un
elevato rapporto tra il debito pubblico e Pil, molto superiore rispetto al 60% richiesto
dall'Unione europea, ed un'analoga condizione del rapporto tra deficit pubblico e Pil,
lontano dal requisito imposto al 3% dai Trattati, un alto rendimento dei titoli pubblici,
un  forte  indebitamento  con  l'estero  ed  una  bassa  competitività  produttiva.  Come
sottolinea il Premio Nobel Paul Krugman (2013), questi paesi, sebbene in difficoltà,
negli anni antecedenti alla crisi stavano migliorando la propria condizione debitoria,
riducendo il rapporto tra debito e PIL, e, in particolare, Irlanda e Spagna avevano un
surplus di bilancio e un debito relativamente moderato.
Rapporto debito pubblico/Pil nel 2007
 Germania e Piigs61
   Fonte: elaborazione propria sui dati raccolti da Nobile (2012)
Il fallimento della Lehman Brothers, tuttavia, fa esplodere i debiti pubblici di questi
paesi.  In  effetti  sembra  inverosimile  che  il  fallimento  di  una banca  d'investimento,
seppure  di  enormi  dimensioni,  possa  portare  sull'orlo  del  collasso  diverse  nazioni.
Tuttavia è proprio questo quello che è accaduto. Se Paul Krugman, nella sua analisi
analitica  e  forse  un  po'  euroscettica,  sottolinea  come i  governi  abbiano  risposto  al
fallimento con una politica fiscale e monetaria espansiva per fronteggiare la repentina e
61 Dati in percentuale.
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drastica riduzione della spesa privata, Loretta Napoleoni (2011), un'italiana divenuta
professoressa di economia a Cambridge, rintraccia in questo stesso evento l'origine di
una instabilità  monetaria  europea tale  da far temere il  collasso della  nostra  moneta
unica. Napoleoni giunge a questa conclusione dopo aver spiegato come le società di
investimento di  Wall  Street,  ed in  particolare proprio la  Lehman Brothers,  abbiano
aiutato gli enti pubblici dei Piigs ad indebitarsi a tassi di interesse molto più alti di
quelli  che  sarebbero  stati  applicati  dai  governi  nazionali  se  avessero  provveduto  a
rifinanziare quegli stessi deficit. Questo accade perché – spiega ancora la professoressa
con  criticità  e  con  una  punta  di  sarcasmo  –  i  Piigs  non  possono  permettersi  di
contabilizzare altre uscite: infatti tutte le emissioni del tesoro fanno aumentare il debito
pubblico che invece deve essere perennemente contenuto entro i parametri stabiliti nei
trattati.62 Il debito pubblico dichiarato dagli Stati non comprenderebbe perciò la totalità
dei  finanziamenti  ricevuti  proprio  grazie  a  questo  aggiramento  delle  regole  di
contabilità.  Con  la  crisi,  tutti  i  nodi  vengono  al  pettine,  mettendo  alla  berlina  gli
'zingari' d'Europa.
Le  contromisure  adottate  a  livello  unitario,  inoltre,  finiscono  per  appesantire
ulteriormente le condizioni dei Piigs: ogni stato membro deve contribuire con un quota
al fondo salva-stati, ma nel caso dei paesi periferici si tratta di indebitarsi ulteriormente
per reperire il denaro necessario. Non solo. Come ci fa notare Bagnai (2012), docente
di Politica Economica presso l'università di Chieti-Pescara, dal 2010 iniziano i lavori
sulla riforma del patto di stabilità e di crescita, che si concluderanno il primo marzo
2012 con il Trattato sulla stabilità, sul coordinamento e sulla governance nell'Unione
economica e monetaria, un primo esperimento di cooperazione rafforzata post Lisbona,
chiamato dai mass media “Fiscal Compact”. Nella sostanza, afferma Bagnai, si tratta di
rendere  più  inflessibili  i  criteri  economici  per  la  permanenza  nell'Unione,  ricordati
anche come Criteri di Copenaghen.63 Questo nuovo approccio si traduce, per i Piigs,
nella rinnovata necessità  di  ridurre  il  debito e rientrare  rapidamente nei parametri.  
Si colloca in questo contesto, infatti, il nuovo impulso europeo verso l'austerità, o per
62 Nella versione consolidata, si tratta del protocollo n. 12 sulla procedura per i disavanzi eccessivi, 
dichiarati dai trattati stessi come parte integrante del Trattato di Lisbona (2007).
63 Vedi nota precedente.
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dirla all'italiana, il rigore. All'origine di questa scelta, racconta Krugman, ci sarebbe un
rapporto  dell'OCSE  della  primavera  2010  che  consiglia  agli  USA  di  ridurre
immediatamente il deficit di bilancio e aumentare i tassi di interesse, in una situazione
in  cui  l'inflazione  era  bassa,  la  disoccupazione  alta  e  i  costi  per  i  finanziamenti
governativi  ai  minimi  storici.  Come  abbiamo  visto,  la  scelta  dell'amministrazione
Obama  è  ricaduta  nella  direzione  opposta,  ma  altrettanto  non  possiamo  dire
dell'Europa.  Nel  nostro  continente,  infatti,  questi  consigli  sono  stati  accolti,  anche
perché è opinione diffusa che le condizioni difficili in cui si trovano i Piigs, sarebbe da
ascrivere alla loro sconsiderata condotta in politica fiscale negli anni passati. Vediamo
adesso come i paesi europei più colpiti dalle speculazioni finanziarie hanno affrontato
la crisi e l'austerità imposta dall'Unione Europea.
Irlanda. Negli  ultimi decenni del secolo scorso, in Irlanda vi è stato un vero boom
economico,  tale  da  far  meritare  al  paese  il  soprannome  di  'tigre  celtica'.  Secondo
Navarretti e Venables (2004) questa ricchezza è stata accumulata grazie alla capacità di
attrarre  sul  proprio  territorio  le  imprese  multinazionali.  Questo  risultato  è  stato
raggiunto in primo luogo grazie all'abbassamento del regime di tassazione sulle società
e, in secondo luogo, tramite l'estenuante attività dell'Industrial Development Agency
che individua i settori più promettenti del mercato, attrae gli investimenti per mezzo di
un'efficace campagna promozionale del paese, organizza le infrastrutture ed il capitale
umano necessari agli imprenditori che vogliono approdare sull'isola. Il modello così
sviluppato ha permesso al paese di accrescere il proprio Prodotto Nazionale Lordo del
70% in dieci anni (1987-1997), mentre la media degli altri paesi comunitari si attestava
al 24%. Tuttavia a metà degli anni 2000 qualcosa cambia (De Arcangelis, 2013). Le
multinazionali cominciano a reinvestire in Irlanda solamente una parte molto ridotta dei
profitti generati dai propri stabilimenti nel paese, dirottando altrove il denaro. Inoltre, in
questo stesso periodo, la 'tigre celtica' aderisce all'Euro, una moneta molto forte che
apprezza le merci prodotte internamente rendendole meno competitive e mettendo in
crisi  l'esportazione:  il  disavanzo della bilancia commerciale aumenta costantemente.
Questi due fattori contribuiscono ad appesantire il debito estero del paese, che dal 2004
al 2008 passò da 15 a 110 miliardi di euro (Gesualdi, 2013). Le banche irlandesi erano
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così  indebitate  che  finanziavano  le  scadenze  dei  finanziamenti  a  lungo  termine
chiedendo prestiti a breve o vendendo i titoli in possesso, che potevano essere di varia
natura  e  sicuramente  includevano  un  grandissimo  numero  di  prodotti  finanziari
americani  (inclusi  i  derivati  da  asset  tossici).  Come  abbiamo  visto,  con  la  crisi
finanziaria  di  Wall  Street  il  mercato  dei  crediti  (in  particolare  dei  prestiti  a  breve
termine)  si  è  ripetutamente  congelato  e  il  valore  della  maggioranza  dei  titoli  si  è
vaporizzato, rendendo impossibile al sistema bancario celtico la remissione dei propri
debiti.  Il  governo  decide  di  non lasciare  fallire  il  sistema bancario  e  di  ripagare  i
creditori esteri con il denaro pubblico. La manovra viene approvata dalla c.d. 'Troika'64
anche perché difende la moneta unica (Napoleoni, 2011). La nazionalizzazione delle
due principali banche irlandesi è costata 46 miliardi di euro fino al 2010, anno in cui il
governo è costretto a rivolgersi al FMI e all'UE per ricevere un prestito di 85 miliardi di
euro.  Nel  luglio  2011 arriva  anche  il  temuto  downgrade  dell'agenzia  Moody's,  che
declasserà il rating dell'Irlanda a 'junk', ovvero spazzatura, molto probabilmente perché
si teme che neppure l'aiuto internazionale sarà sufficiente a portare il paese fuori dalla
crisi. Il debito pubblico sale verso l'alto, dal 25% del 2007 al 117% del 2012: ormai la
'tigre celtica' non ruggisce più.
Grecia. Uno dei paesi più in difficoltà in seguito agli squilibri nei mercati finanziari tra
il 2007 e il 2008 è stata forse proprio la Grecia. Le sue condizioni erano così disastrose
nel 2010 che si paventa anche l'ipotesi di modificare i Trattati per fare uscire questo
stato dell'Unione monetaria. Come si è potuti giungere a questo punto? 
In seguito al  fallimento della  Lehman Brothers il  governo conservatore concede un
fondo alle banche greche di 28 miliardi di euro, con l'impegno (disatteso) di impiegare
il denaro nelle imprese e in facilitazioni per le famiglie molto indebitate. Inoltre, anche
in  questo  caso  vengono  al  pettine  i  nodi  di  un  debito  pubblico  falsato  negli  anni
precedenti,  per  permettere  l'ingresso  nell'unione  monetaria.  L'operazione  era  stata
realizzata dalle autorità con l'aiuto della Goldman Sachs che aveva venduto allo Stato
greco contratti swap e derivati strutturati  ad hoc che hanno permesso di aggirare le
64 Ovvero  la  commissione  ispettiva  composta  da  Commissione  europea,  Banca  centrale  europea  e
Fondo monetario internazionale.
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norme contabili e ridurre – momentaneamente – l'ammontare complessivo del debito,
salvo poi registrare ogni anno una pesantissima rata in bilancio,  aggravando così le
uscite con i costi per l'intera operazione. Tuttavia, l'economia ellenica risente della crisi
soprattutto nel 2009, quando si vede ridotte le entrate dal turismo e dai servizi navali, la
principale fonte di ricchezza greca. Infatti nel corso dell'anno il PIL perde ben 6 punti
percentuali; aumenta la disoccupazione ed il numero delle attività  fallite, riducendo il
gettito delle entrate fiscali di 7 miliardi di euro. Anche se la produttività si riduce e
spese rimangono costanti, o addirittura aumentano, portando il paese ad un disavanzo
di 36 miliardi (Gesualdi, 2013). De Arcangelis (2013), docente dell'Università di Roma,
dopo aver  analizzato  i  dati  della  finanza  pubblica,  afferma che  dal  2010 la  Grecia
presenta un effettivo rischio di fallimento. L'aspetto più preoccupante sarebbe stata la
concomitanza di alti tassi di interesse con una profonda recessione: in questi casi la
possibilità  di  default  è  concreta,  anche perché avendo aderito  alla  moneta unica,  il
paese non può ricorrere alla propria banca centrale per l'acquisto dei titoli di debito
pubblico rimasti invenduti, per rifinanziare i debiti in scadenza. Il rendimento, già alto,
schizza alle stelle, attestandosi intorno al 20%. 
Si  apre  così  il  dibattito  in  Europa:  come  comportarsi  con  un  paese  che  ha
sistematicamente mentito sui propri conti e che rischia di trascinare l'Euro verso un
destino poco auspicabile? L'intervento a fianco dello stato tarda ad arrivare anche a
causa dell'opposizione tedesca, che infine viene meno – scrive l'indignato Baranes – per
le pressioni sul governo da parte del sistema bancario profondamente legato a quello
ellenico. L'UE interviene con un prestito di 110 miliardi di euro, a cui seguiranno altri
109  miliardi  di  quello  che  Napoleoni  definisce  il  'Piano  Marshall  europeo'.
Quest'ultimo, tuttavia, eroga 'solo' 34 miliardi, poiché gli altri costituiscono una sorta di
garanzia per coloro che sono in possesso di titoli pubblici: nel caso in cui lo Stato sia
inadempiente,  l'Unione  Europea  metterà  a  disposizione  dei  creditori  75  miliardi  di
Euro. Il messaggio è chiaro: l'Europa c'è. La Grecia e gli altri stati in difficoltà non
saranno abbandonati.
Italia. Nel corso del 2008 nel nostro paese non sono stati necessari epocali interventi
volti al salvataggio della finanza. Ciò non significa che l'Italia sia rimasta immune dal
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contagio.  La  crisi  di  liquidità  diffusa  a  livello  internazionale  ha  coinvolto  anche il
nostro  sistema bancario  ma  la  contrazione  nella  concessione  del  credito  si  è  forse
protratta più che in altri paesi, contribuendo certamente alla drastica riduzione del Pil
nel corso del 2009. La contrazione dei consumi esteri è gravata sulla nostra industria e,
in particolare sul turismo. Il disavanzo primario è aumentato ogni anno, perdendo quel
trend in discesa che aveva assunto prima della crisi. Il debito pubblico raggiunge livelli
impressionanti,  attestandosi intorno al  120% del Pil,  ovvero il doppio dei parametri
stabiliti dell'Unione Europea. La sua esplosione rende il nostro paese molto appetibile
per gli speculatori finanziari, che scommettono sul nostro default e pongono in essere
tecniche per realizzarlo, come, per esempio, la messa in vendita in blocco dei titoli in
loro possesso poco prima dell'asta pubblica: i titoli di stato perdono valore e le nuove
emissioni  dovranno  alzare  i  rendimenti,  facendo  aumentare  lo  spread.  Nel  2011 la
stessa  Bundesbank,  sentendosi  troppo  esposta,  realizza  una  manovra  simile  (Della
Luna, 2013). Dopo aver subito numerosi attacchi speculativi  nel novembre di quello
stesso anno i tassi di interesse superano abbondantemente il 6% per i BOT semestrali
ed i CTZ sfiorano l'8%: i giornali parlano di rischio-Italia all'interno di un più generale
rischio-eurozona.65 Per  contenere  lo  spread  e  la  spesa  pubblica,  il  nostro  paese
accoglierà le richieste dell'Europa,  realizzerà un programma di rigore e di austerità,
inserirà il pareggio di bilancio nel proprio testo costituzionale. Nonostante ciò nel 2013
il rapporto deficit/Pil si attesta precisamente al 3%, ma quello tra  debito e Pil è pari al
133,3% e la pressione fiscale è tra le più alte d'Europa, giunta al 45,7%.66 Forse il dato
più importante è quello della disoccupazione che raggiunge ormai quasi il 13%, con
molti italiani che hanno persino rinunciato a trovare un lavoro.




Come abbiamo visto,  gli  statunitensi  che  non hanno rimesso  i  propri  debiti  hanno
causato il licenziamento di ignari cittadini in località sperdute nell'altra parte del globo.
Certamente non può essere addossato solamente a loro il merito di una tale catastrofe.
La parte da leone è stata assunta proprio da quelle banche 'regine' di Wall Street che
hanno permesso  a  Stati  come Italia  e  Grecia  di  indebitarsi  sempre  più,  occultando
queste voci dal bilancio e alimentando il credito tramite processi di cartolarizzazione
che generano denaro dal denaro e scaricano il rischio su soggetti terzi. La vicinanza tra
enti pubblici e finanza e tra economia e finanza è tale che la crisi del 2007-2008 ha
portato scompiglio in tutta la società. Per averne conferma è sufficiente passeggiare per
le  vie  di  una  città:  allo  spettatore  critico  sono  offerti  un  susseguirsi  di  fondi
commerciali vuoti al pian terreno, e, alzando appena la testa, possiamo vedere appesi
alle finestre cartelli colorati con la scritta 'vendesi'. 
Il crollo della Lehman Brothers, che costituisce la più grande bancarotta della storia
d'America, è stato collocato generalmente come l'inizio della crisi finanziaria, a causa
delle  enormi  conseguenze  che  ha  comportato.  In  realtà,  come  è  stato  ampiamente
dimostrato nel presente lavoro, l'origine del crollo risale a molti mesi prima, quando il
mercato dei CDO e dei derivati sul credito si congela, nell'estate 2007. Infatti i primi
interventi pubblici vengono realizzati sin dall'agosto di quello stesso anno. Molti autori
sono scettici circa le manovre di salvataggio operate dagli stati per evitare il collasso
dell'intero sistema bancario.67 Da un lato, infatti, i governi non vorrebbero utilizzare il
denaro pubblico per salvare dal destino funesto che avrebbe atteso nel 2007 gli 'squali'
della finanza; dall'altro lato, però, si trovano a fare i conti con piccoli  risparmiatori
67 Ad esempio: Benetazzo e Parenzo (2009, 2010); Baranes (2011); Della Luna (2013); Bonazza (2008);
Bagnai (2012).
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defraudati, con imprese in fallimento per la mancata erogazione di credito (inizialmente
solo a breve termine) e con un'élite di finanzieri che premono con ogni mezzo affinché
le casse pubbliche garantiscano per loro. Del resto, il termine 'crisi' deriva dal greco
krisis (κρσις) e significa letteralmente 'scelta, decisione'. Nei fatti, proprio di questo si è
trattato: scegliere  se salvare o no le banche.  Quasi  tutti  i  paesi  hanno optato per il
salvataggio e c'è chi (l'Unione Europea) ha pure aggiunto una dose di austerity per
contenere gli effetti di questa scelta sul debito pubblico. Le conseguenze non tardano ad
arrivare,  alimentando  il  tasso  di  disoccupazione,  in  particolare  quella  giovanile.
Tuttavia, esiste un'eccezione, una sorta di isola felice in cui tutte le difficoltà sembrano
essere superate, con debito pubblico e disoccupazione sotto controllo: l'Islanda. Persino
il  Premio  Nobel  Paul  Krugman  (2013)  erge  questo  stato  a  contro-modello.
Profondamente  colpito  dalla  crisi  finanziaria,  il  paese,  dopo  aver  chiamato  la
cittadinanza  ad  esprimersi  tramite  referendum,  sceglie  di  non  salvare  le  banche,
limitandosi a garantire i depositi dei risparmiatori. Nonostante l'ostilità della comunità
internazionale,  il  downgrade  delle  agenzie  di  rating  e  la  svalutazione  della  moneta
nazionale,  il  paese  persevera  in  questa  sua  scelta,  vincendo  una  scommessa.  Lo
studioso Federico Rampini (2014) riporta con entusiasmo che il tasso di disoccupazione
islandese  agli  inizi  del  2013  è  del  4,7%,  contro  una  media  europea  dell'11,8%  e
statunitense del 7,3%. 
Forse per la maggioranza dei paesi non sarebbe stato possibile emulare le politiche
islandesi  poiché  queste  sono  state  rese  possibili  dal  ridotto  numero  di  abitanti,  il
possesso  di  una  moneta  propria  ed  un  ordinamento  che  consente  di  coinvolgere
l'elettorato in decisioni importanti. Tuttavia, il fatto che un governo abbia adottato un
approccio  diverso,  significa  che  un'alternativa  avrebbe potuto  esistere:  si  è  trattato,
appunto, di crisi, di scelta.
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